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RESUMEN 
 
La variación abrupta de los precios del petróleo afecta en cierta medida las variables 
macroeconómicas de una economía; sin embargo, los niveles o tasas de afectación dependen 
de si las economías son importadoras o exportadoras de petróleo y de las condiciones 
particulares del mercado al momento de presentarse los choques a la oferta de petróleo. 
Colombia, ha vivido y reaccionado ante todos los choques a la oferta del petróleo y se infiere 
que en cada uno de ellos las variables macroeconómicas crecimiento de la economía e 
inflación se han afectado; en este documento se verifica esta afirmación mediante la 
estimación del comportamiento del crecimiento real de la economía a medida que se 
presentan variaciones en el precio del petróleo y la respectiva afectación de la variable 
inflación, a través del planteamiento de un modelo econométrico (VAR) con 4 rezagos en el 
cual las variables consideradas son el precio del petróleo, la inflación, la tasa de cambio, tasas 
de interés, nivel de empleo, salarios reales y DTF. Los resultados de la investigación indican 
que no existe fuerte evidencia que los choques al precio del petróleo a nivel mundial afecten 
directamente el crecimiento de la economía colombiana, ni la inflación.  
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influential variables are the oil price, exchange rate index, inflation, real salaries and the 
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INTRODUCCIÓN 
 
 
En el entorno económico mundial siempre ha existido la siguiente inquietud: 
¿Cómo se ve afectado a nivel macro un determinado país debido a la constante 
variación de los precios del petróleo? Para Colombia, resulta de interés estudiar y 
analizar cómo se han visto afectados la tasa de crecimiento económica y la 
inflación de la economía en los diferentes periodos de alza, estabilidad y caída de 
los precios internacionales de petróleo (choques petroleros) a lo largo de los 
últimos 25 años (desde los 70’s); por tal razón, este es el objetivo central de esta 
investigación.  
 
Colombia, es un país productor y exportador de petróleo que a pesar de haberse 
visto beneficiado en las arcas nacionales por los recientes incrementos en las 
rentas petroleras debidas al elevado precio del barril de petróleo (el cual alcanzó 
los U$ 140/barril en Agosto de 2008), hoy por hoy, vive un escenario diferente 
fundamentado en la baja del precio internacional (U$ 77/barril a Octubre 21 de 
2009) y rodeado por el “pánico económico” de la crisis mundial que afecta en 
primera instancia a los países desarrollados y que (transmitiéndose por diferentes 
vías a las economías en desarrollo afectando su desempeño) consecuentemente 
trae retaliaciones para el desarrollo interno. Nuestro país depende en gran medida 
de las rentas petroleras, las cuales a su vez están enmarcadas de acuerdo al 
comportamiento (variaciones) del precio de referencia WTI. Por ende, el objetivo 
es determinar los efectos de explotar, producir y refinar las reservas que fueron 
comprobadas en años anteriores y las correspondientes implicaciones en la 
inflación y el crecimiento de la economía colombiana al presentarse choques al 
precio de referencia. 
 
El análisis de la investigación se desarrolla en cuatro (4) capítulos. En el primer 
capítulo, se presenta una reseña de la actualidad económica mundial y nacional 
del sector petrolero referente a niveles de reservas, comportamientos de los 
precios de referencia a los cuales se cotiza el petróleo, nuevos hallazgos y 
perspectivas en el corto y mediano plazo. En el segundo capitulo se estudia el 
comportamiento observado de las variables macroeconómicas: crecimiento real e 
inflación durante las épocas de ocurrencias de los choques al precio del petróleo y 
se efectúa una descripción cronológica de las causas de estos choques. El tercer 
capitulo comprende un análisis descriptivo de la afectación de la economía 
colombiana (nivel de ingresos, balanza de pagos e inflación) ante la ocurrencia de 
los choques a la oferta de petróleo. Esta sección también incluye una descripción 
de teoría de choques petroleros, resultados de estudios efectuados en otras 
economías y finalmente el análisis del modelamiento econométrico (VAR) que 
sustenta los efectos en las variables macro (crecimiento e inflación) de la 
ocurrencia de los choques al precio del petróleo. Por último, en el capitulo cuatro 
se presentan las conclusiones de la investigación. 
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1. EL PETRÓLEO Y SU DINÁMICA 
 
 
1.1 EL PRECIO DEL PETRÓLEO Y SU VOLATILIDAD 
 
 
Los precios del petróleo han afectado el mapa económico y político del mundo por 
ser un recurso no renovable empleado como fuente principal energética. Para el 
caso colombiano y tomando como referente el precio WTI1 se observa (Gráfica No. 
1. Precio del Petróleo West Texas Intermédiate) que a partir del año 2002 se viene 
presentando un crecimiento sostenido del precio de referencia internacional , el 
cual alcanzó su máximo histórico en Agosto de 2008 cuando superó la barrera de 
los U$ 140/ barril; sin embargo, y por un sinnúmero de razones dentro de las que 
se destaca la crisis financiera de Estados Unidos y su impacto recesivo sobre el 
resto de la economía mundial, se observa que desde el mes de Septiembre del 
mismo año el precio de cotización inició una caída significativa en su tarifa de 
cotización, la cual hoy en día bordea los 77 U$/barril. Lo anterior indica que la 
volatilidad de los precios, evidencian la sensibilidad de los mismos a los 
desequilibrios de corto plazo del mercado y a mayores cambios estructurales en la 
producción.  
 
 
Gráfica No. 1. Precio del Petróleo West Texas Intermédiate 
Precio Promedio Anual del Petróleo 1990-2007 WTI (West Texas 
Intermediate)
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Fuente: Elaborado en base a cifras de http://www.economagic.com/em-
cgi/data.exe/var/west-texas-crude-long. 
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 WTI West Texas Intermediate  
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El inicio de la década de los noventa estuvo influenciado por las consecuencias de 
la invasión a Kuwait por parte de Irak, que comenzó en 1989, esta situación 
originó la acumulación de fuertes reservas de crudo por parte de los países 
industrializados, ante un posible desabastecimiento, lo cual propició un incremento 
de los precios del petróleo; sin embargo este incremento no perduró en el tiempo, 
dado que algunos de los países de la OPEP2 abastecieron los mercados que Irak 
descuidó; adicionalmente los países de esta organización, que en la década de los 
80 acumularon reservas para lograr mantener los precios, disponían de grandes 
cantidades de crudo, al igual que los países miembros de la OECD3 lo cual 
contribuyó nuevamente al descenso de los precios de cotización del petróleo.  
 
A finales de 1997, ante una situación coyuntural de aumento de demanda, la 
OPEP decide incrementar su límite de producción en 2,5 millones de barriles 
diarios; y a Irak le es permitido duplicar las exportaciones de crudo; estas 
decisiones y la crisis financiera que enfrentaba el sudeste asiático (gran 
importador de petróleo) generaron sobreoferta de petróleo, reforzando así el 
debilitamiento de los precios de crudo. Adicionalmente, la reducción de la 
demanda y el exceso de oferta del petróleo incentivaron la acumulación de 
reservas. En 1998 los países pertenecientes a la OPEP y los países productores 
fuera de esta organización deciden reducir la producción petrolera, a fin de 
conseguir el incremento del precio del crudo, disminuyendo, a partir de 1998 y por 
un año, en 3,1 millones de barriles diarios la producción; estos esfuerzos no 
consiguieron que el precio se recuperara, dado que la situación del sudeste 
asiático se profundizó y la crisis económica se apoderó de Rusia y Brasil, 
disminuyendo aún mas la demanda de petróleo e incrementando las reservas.  
 
En 1999, los países miembros de la OPEP realizaron otra reducción de la 
producción, la cual fue en esta oportunidad de 1,7 millones de barriles diarios; el 
cumplimiento de esta restricción, junto con la recuperación de las economías del 
sudeste asiático, logró que el precio del crudo iniciara levemente su senda de 
crecimiento. La década de los noventa se caracterizó por los precios bajos del 
petróleo (aun finalizada la guerra entre Kuwait e Irak en 1991 la tendencia de los 
precios siguió de forma decreciente y estable) por un panorama económico 
internacional con estabilidad relativa, con índices inflacionarios reducidos y 
crecimiento económico relativamente sostenido. 
 
El incremento en el precio se dio a partir de 1999, año durante el cual la cotización 
aumentó de un valor promedio de U$ 19,25/barril hasta alcanzar en el 2000 los U$ 
30,30/barril; es decir, aproximadamente el precio aumentó en un 56% en tan corto 
plazo.  El choque (variación) a los términos de intercambio que generó el valor 
mas elevado de la cotización del petróleo se dio recientemente (2008) auspiciado 
por la crisis hipotecaria de Estados Unidos (reflejado en la valoración de la tasa de 
                                                 
2
 Organización de países exportadores de petróleo 
3
 Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico  
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cambio), el aumento de la demanda de los tigres asiáticos y por las connotaciones 
geopolíticas que determinan los precios de mercado (Gráfica No. 2 Precio 
Promedio del Petróleo West Texas Intermédiate 2008).   Desde que comenzó a 
subir el precio del petróleo, mejoraron los términos de intercambio de los países 
exportadores del crudo pero la crisis financiera reciente lo que hizo fue neutralizar 
esa dinámica de precios que se traía.   
 
 
Gráfica No. 2. Precio Promedio del Petróleo West Texas Intermédiate 2008 
Precio del Petróleo WTI 2008
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Fuente: Elaborado en base a cifras de http://www.economagic.com/em-
cgi/data.exe/var/west-texas-crude-long 
 
 
Esta drástica variación de la tendencia histórica (referida a la variación de los 
precios desde los 70’s y hasta la fecha) la cual se ahondó en el 2008, ha 
generado un fuerte impacto sobre el comportamiento de la economía mundial, 
las naciones productoras-exportadoras (caso Colombia) se benefician cuando los 
valores de cotización del crudo se incrementan: sin embargo, en esta situación 
los grandes importadores de crudo (Ej.: China e India) afrontan crecientes costos 
económicos y sociales los cuales se transfieren a los precios de los productos 
líderes de su economía y que son objeto de exportación.   
 
Es claro que las leyes de oferta y demanda (balance energético petrolero) 
pueden de alguna manera (teórica) explicar en parte el comportamiento 
estructural de la tendencia de los precios del petróleo; sin embargo la volatilidad 
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del precio esta más relacionada con el mercado del producto y con la dinámica 
de la economía mundial. Durante los 10 últimos años la demanda mundial de 
petróleo superó a la oferta casi permanentemente, lo cual hizo que muchas 
economías, (lideradas entre otros, por el surgimiento originado en los 80’s de 
economías como China, Indonesia e India, la primera de ellas con un consumo 
que a comienzos de esta década correspondía al 24% del total del petróleo que 
consumía Estados Unidos -mayor consumidor a nivel mundial- y en el año 2007 
ya llegaba al 37%, demostrando el dinamismo estructural de este mercado) 
utilizaran sus reservas de crudo, generando un aumento del precio.  
 
La otra variable que ha incidido en el fuerte y persistente aumento de los precios 
de referencia por encima de la barrera de los U$ 145/barril es la ajustada e 
incluso insuficiente oferta de petróleo en el mercado (ante el no hallazgo de 
reservas importantes por los grandes productores, excepto Brasil y México cuya 
situación será abordada más adelante) y por la especulación que genera la 
OPEP de acuerdo a conveniencias de tipo geopolítico (de alguna manera lo 
geopolítico es también estructural pues tiene que ver con la desaparición de un 
poder hegemónico y el surgimiento de varios nuevos centros de poder). 
 
Otra variable que de alguna manera “afecta” el incremento y decremento 
desmedido del precio del crudo es la debilidad y fortaleza del dólar, dado que 
cuando el dólar tiende a la baja los productores se han visto forzados a 
incrementar sus precios para contrarrestar las perdidas de poder adquisitivo. La 
situación opuesta también se da y se evidencia por estos días con una tasa de 
cambio por el orden de los $ 1890/dólar cuando el precio del petróleo referencia 
WTI se cotiza en U$ 77.51/barril (si se revisa con atención se ha ido 
configurando un fenómeno de persistencia en el deterioro de esa moneda que ya 
se extiende por casi cinco o seis años). 
 
De otra parte, el desorden climático (componente de orden estructural) también 
es otro de los factores que ha incidido en la volatilidad de los precios del petróleo 
debido al incremento de la demanda en épocas de invierno con consecuentes 
incrementos en los precios del crudo. Este aumento en la demanda se da 
especialmente en países como Estados Unidos, Canadá, Rusia y Países 
Nórdicos.  
 
En resumen, las variables que han estado presentes en los diferentes choques 
de los términos de intercambio del petróleo y que de una u otra forma han 
aportado a estas variaciones del precio son la especulación en el mercado de 
oferta y demanda (especulación liderada por la OPEP), la debilidad y fortaleza 
del dólar en cada época, las decisiones geopolíticas y de guerra entre países 
ofertantes y demandantes, las estaciones climáticas (principalmente en estados 
unidos), los no hallazgos de grandes reservas por parte de los países 
importadores y la crisis económica de países desarrollados. Probablemente, 
existirán algunas otras variables que han causado en parte la excesiva volatilidad 
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del precio del crudo en los últimos años, pero que para efectos de esta 
investigación no serán tenidos en cuenta por estar fuera del objetivo central.  
 
Ahora bien, una vez descritos los factores que aportan a la variación del precio 
internacional del petróleo, se considera apropiado dar respuesta a las siguientes 
inquietudes: ¿Los precios internos en Colombia siguen la misma dirección e 
intensidad de variación de sus referentes internacionales? y ¿Qué tan estables y 
como se reflejan estas variaciones del precio internacional del petróleo en la 
economía colombiana? Para dar respuesta a estas inquietudes primero se da 
una breve descripción sobre los referentes oficiales internacionales del precio por 
los que se guían los diferentes países (importadores, exportadores, 
autoabastecidos, etc.) para efectos de sus cálculos macroeconómicos y 
adicionalmente se describe el panorama mundial y local del sector, con el fin de 
establecer el estado del arte de Colombia respecto a las rentas petroleras. 
 
Precios de referencia del petróleo. Por su escasez y por su alta relevancia en el 
desarrollo económico mundial el petróleo se cotiza en el mercado internacional 
dependiendo de las características propias del producto (calidad). Su precio 
comúnmente se determina en comparación con la zona geográfica más próxima al 
lugar donde se produce. Dos de los mas importantes referentes a nivel mundial en 
la cotización del precio del petróleo son el denominado Brent Blend (petróleo 
producido en el Mar del Norte), el cual referencia precios para el mercado de 
Europa, África y Oriente Medio; el otro gran referente es el denominado West 
Texas Intermédiate WTI (petróleo producido en Norte América), el cual referencia 
precios para el mercado norteamericano y latinoamericano. 
 
El West Texas Intermédiate (WTI) es el usado en el mercado Colombiano como 
valor de referencia y por el cual se negocia en el Golfo de México crudo de grado 
API 39. Por su parte, el Brent Blend (Brent) refiere los precios del crudo producido 
en 19 diferentes campos de explotación petrolera del Mar del Norte; el Brent 
referencia un petróleo ligero (38,3º de gravedad API) y dulce (0,37% contenido 
Sulfuroso), pero en una menor escala que el WTI. Este es un petróleo de los más 
pobres con respecto a su capacidad calorífica; ideal para la producción de 
gasolina y destilados intermedios.  
 
Un referente adicional es el de Dubai, el cual ha incrementado su importancia 
dado el aumento de las importaciones de crudo de las economías emergentes 
asiáticas. El petróleo que se cotiza bajo este referente es de baja calidad, pesado 
(31º de gravedad API) y de alto contenido de azufre (2,04% contenido Sulfuroso), 
como se mencionó, es un referente para la cotización del petróleo demandado en 
Asia. 
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Gráfica No. 3 Referentes Mundiales del Precio del Petróleo 
 
Fuente: Gráfica tomada de Oil Market R. 
 
 
Finalmente, es importante considerar los precios de referencia de la bolsa de 
crudos de la OPEP4, que consta de 11 crudos producidos por los países 
miembros, y que se usa como referencia para el Oriente Medio y los mercados 
internacionales. La OPEP es un organismo que con sus decisiones puede llegar a 
impactar en la fijación internacional del precio del crudo, tal como sucedió en 
1999, cuando los países pertenecientes a esta organización y países productores 
que no pertenecen a ella (Rusia, México, Noruega y Omán) acordaron reducir la 
producción mundial, logrando con ello presionar el alza de la cotización de crudo 
mediante una reducción de la oferta. Esta especulación de la oferta se ha seguido 
dando en la década del 2000 y se acentúa cada vez que la tasa de cambio se 
reevalúa respecto a otras divisas fuertes (también se ajusta cuando el dólar se 
deprecia respecto a divisas fuertes a nivel mundial) o cuando existen grandes 
diferencias políticas entre piases productores y las grandes potencias mundiales. 
 
 
1.2 PANORAMA MUNDIAL DEL SECTOR PETROLERO 
 
 
1.2.1 Oferta Mundial de Petróleo. La oferta mundial de petróleo esta 
determinada tanto por factores políticos como por factores económicos, de tal 
forma que, por ejemplo, en los países productores (miembros de la OPEP) los 
factores políticos tienen un mayor peso a la hora de definir el nivel de oferta y en 
los países productores no OPEP son los precios (factores económicos) los que 
                                                 
4 
OPEP; Organización de los países exportadores de Petróleo 
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determinan la oferta del petróleo. Para los países donde priman los factores de 
mercado, el incremento en los precios del crudo estimula la inversión en el sector, 
y esta ultima propende porque la oferta del petróleo se incremente, es decir la 
oferta es elástica al precio en los países productores no OPEP. Por su parte, 
cuando hablamos de la oferta de petróleo proveniente de países miembros de la 
OPEP (tenemos una combinación de factores geopolíticos y en parte económicos 
que determinan (mediante especulación) la cantidad de crudo en el mercado y que 
buscan de alguna manera “manipular” los precios para obtener su beneficio propio 
(respaldados por sus grandes reservas, las cuales les permite tener una 
tranquilidad política y económica). Este comportamiento de la oferta mundial se ha 
mantenido desde la crisis del petróleo del 73 y hoy por hoy esta aun más vigente, 
a continuación se hace una breve reseña del estatus de la oferta mundial: 
 
En el periodo comprendido entre 1965 a 1975, Norte América lideró la producción 
mundial de petróleo con una participación promedio de 30,39% de la producción 
mundial hasta el año de 1970, seguida muy de cerca por parte de oriente medio 
con una participación promedio del 27,59%, y quien a partir de esta fecha toma el 
liderazgo en la participación de la producción mundial con el 33,98% seguida de 
Norte América con el 24,47%.  
 
La producción mundial de petróleo crecía a un ritmo promedio de 
aproximadamente 7,91% en la década de los setenta (promedio de variación de la 
producción desde 1965 hasta 1973), con su mayor pico en 1970 de 10,149% 
comparado con el año inmediatamente anterior; sin embargo esta tendencia se vio 
opacada por la primera crisis del petróleo que inició el 17 de octubre de 1973. El 
origen de esta crisis se debió a la decisión de los países árabes pertenecientes a 
la OPEP, Egipto y Siria de no exportar más petróleo a los países que habían 
apoyado la guerra de Yom Kippur, medida que incluyó a Estados Unidos y sus 
aliados de Europa Occidental. 
 
La OPEP, utilizando su mecanismo de influencia sobre la fijación del precio 
mundial del petróleo (recortes de producción de hasta un 25%), logra cuadriplicar 
el precio del mismo: de una cotización de U$ 3,29/barril en 1973 se incrementa a 
U$ 11,58/barril en 1974, valor promedio que sigue conservándose hasta 1978. 
Esta situación y la gran dependencia que tenía el mundo industrializado del 
petróleo de la OPEP, originó un fuerte efecto inflacionista y una reducción de la 
actividad económica de los países afectados. De esta forma, el Oriente Medio 
tomó el control del producto básico, los países exportadores de petróleo 
empezaron a acumular riqueza, los países subdesarrollados por un lado 
incrementaron sus ingresos por el aumento en el precio del crudo, pero por otro 
lado vieron que sus exportaciones de materias primas y productos básicos 
disminuían debido a la reducción de la demanda occidental.  Los estados 
miembros de la OPEP en vías de desarrollo iniciaron el proceso de 
nacionalización de sus empresas petrolíferas, lo cual incrementó en gran 
proporción los ingresos de estas naciones.   
12 
 
 
Otra situación diferente se vivía en el Occidente, donde la gasolina (derivados del 
petróleo) se incrementó en 43% pasando de 38,5 centavos en mayo de 1973 a 
55,1 centavos en junio de 1974 debido a la escasez de oferta de crudo; las 
importaciones petrolíferas de USA provenientes de los países árabes se redujeron 
desde 1,2 millones de barriles diarios a 19.000 barriles, el consumo disminuyó en 
6,1% entre septiembre de 1973 y febrero de 1974 y un 7% durante el verano de 
1974. Estados Unidos  enfrentaba su primer periodo de escasez de combustible, 
después de la segunda guerra mundial. La calidad de vida de los 
estadounidenses, en especial para los desempleados, los grupos sociales 
marginados y los trabajadores jóvenes, se deterioro (Las escuelas y oficinas en 
EEUU tuvieron que cerrar a menudo para ahorrar el combustible de la calefacción, 
y las fábricas tuvieron que reducir la producción y despedir trabajadores).   
 
Para el caso de Europa, el embargo no fue uniforme, Holanda enfrentó embargo 
total por su apoyo a Israel; el Reino Unido y Francia mantenían prácticamente el 
mismo abastecimiento y los países restantes pertenecientes a la Comunidad 
Económica Europea enfrentaron embargos parciales (disminución de la oferta de 
crudo). El 6 de noviembre de 1974 la OPEP levantó el embargo a todos los países 
miembros de la Comunidad Económica Europea, y en marzo de 1975 se levantó 
totalmente el embargo a todos los países a través de los acuerdos logrados en la 
Cumbre petrolífera de Washington. 
 
En el año de 1976 la oferta mundial de petróleo inició su recuperación, alcanzando 
en 1979 un máximo 66.050 miles de barriles diarios de producción, de los cuales 
el 33,3% lo producía el Oriente Medio, el 22,2% Europa & Euro Asia, el 20,57% 
Norte América, el 10,3% África, el 7,7% Asia Pacifico y el 5,9% Sur y Centro 
América. A partir de este año se presenta la segunda crisis del petróleo, que tuvo 
sus orígenes en la revolución iraní en 1978 y la Guerra de Irán-Irak en 1980. La 
producción mundial de petróleo disminuye de los 66.050 miles de barriles diarios 
de producción en 1979 hasta 56.599 miles de barriles diarios en 1983. El precio 
del petróleo se incrementa de U$ 14,02/barril en 1978 a U$ 31,61/barril en 1979, 
esto debido a la nula exportación de Irán, afectando así el mercado global del 
petróleo. La situación se normaliza a finales de 1981, cuando los países 
productores empiezan a reducir los precios del crudo, ya en 1982 el precio del 
barril disminuyó de U$ 35,93/barril en 1981 a U$ 32,97/barril en 1982, continuando 
con esta tendencia a disminuir hasta la década de los noventa. La producción se 
recuperó en 1983 y desde la fecha ha continuado incrementándose. 
 
En los 90’s se evidenció que la producción de petróleo “mantuvo” su crecimiento 
de forma leve, tanto que se alcanzó a hablar del “estancamiento temporal” de la 
misma; para esta década el Oriente Medio continuó con la mayor participación en 
la producción y oferta mundial, seguido de Europa y Norte América; con menor 
participación estuvieron en su orden África y Asia Pacifico y Sur y Centroamérica. 
La Gráfica No. 4, permite ver como ha sido en los últimos 3 años (2006-2008) la 
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oferta de petróleo de estos países y su variación (la producción y oferta de los 
países no miembros de la OPEP, disminuyó desde el año 2002, y la variación en 
la oferta del periodo 2006 al 2007 fue del -0,7%).  
 
 
Gráfica No. 4 Crecimiento de la Oferta de Petróleo de Países no miembros de la 
OPEP 
 
Fuente: Gráfica tomada de Oil Market R. 
 
 
A finales del 2008, de acuerdo a los balances petroleros de las agencias de 
energía a nivel mundial se estipulaba que habría una disminución significativa en 
la oferta de petróleo (combinando la oferta de producción de la OPEP y la de los 
países no OPEP) del orden de 770 kbpd5, a pesar de que el segundo semestre se 
caracterizaría por ser el periodo de mayor crecimiento en la oferta a expensas de 
los resultados de producción de los proyectos en Rusia (LukeOil y Sakhalin2) y los 
de la OPEP, lo cual debería añadir alrededor de 600 kbpd (basado en la fuerza de 
las adiciones de Arabia Saudita, Nigeria, Angola, Argelia e Irak dependiendo de 
las cuestiones de seguridad); las estimaciones surgieron efecto para finales del 
2008 e inicios del 2009 debido a que el precio del barril de petróleo alcanzó los U$ 
33/barril. Sin embargo, el comportamiento de la oferta mundial desde el año 2005 
al primer trimestre de 2008 (Gráfica No. 5) no tuvo mayores variaciones. 
 
 
                                                 
5 
Kbpd: Kilo barriles por día equivalente a 1.000 barriles diarios 
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Gráfica No. 5 Oferta Total Mundial de Petróleo 2005-2008 
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Fuente: Elaborado en base a cifras de la Agencia Internacional de Energía 
 
 
El incremento en la producción de los países miembros de la OPEP en Junio fue 
de 350 kbpd, lo que elevó levemente la oferta mundial total de petróleo OPEP a 
niveles 32,4 Mbpd6 (Gráfica No. 6). 
 
 
Gráfica No. 6 Oferta Mundial de Petróleo OPEP 2005-2008 
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Fuente: Elaborado en base a cifras de la Agencia Internacional de Energía 
                                                 
6
 Mbpd: Millones de barriles por día 
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Arabia Saudita e Irán, seguidos de Nigeria, Venezuela, Angola e Irak son los de 
mayor participación en la producción de petróleo de los países miembros de la 
OPEP; se estima, según la Agencia Internacional de Energía que la OPEP 
continuará con la mayor participación en el incremento de la producción al 2030, 
siendo Arabia Saudita el mayor productor. En la Gráfica No. 7, se puede apreciar 
la magnitud de la importancia de la producción de Arabia Saudita. 
 
 
Gráfica No. 7 Aporte de los Países Miembros a la Producción de Petróleo OPEP 
2008 
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Fuente: Elaborado en base a cifras de la Agencia Internacional de Energía 
 
 
Por su parte, el comportamiento de la oferta de petróleo de los países productores 
(no miembros de la OPEP) ha registrado un crecimiento en promedio de 420 kbpd 
(cerca de los niveles de 2006/2007) resultado de los aumentos en la producción 
de Rusia, el Caspio y China, los cuales han venido contrarrestando la más baja 
producción de países como Canadá y la tradicional producción del Mar del Norte. 
Los pronósticos de oferta de petróleo no OPEP para finales del 2008 estimaron 
que alcanzarían los 5,1 Mbpd cifra que no se alcanzó porque a partir del mes de 
Agosto de 2008 se empezó a contraer el mercado a raíz de la caída de los precios 
internacionales motivados por la especulación tradicional de la OPEP.  
 
 
La Gráfica No. 8, resume lo expuesto en párrafos anteriores, se observa que en el 
periodo comprendido entre el año 1982 a 1989 Europa & Euro Asia fueron los de 
mayor participación en la producción mundial de petróleo, seguida de Norte 
América y Oriente Medio; a partir de 1990, fecha en la cual inicia la guerra del 
Golfo, es Oriente Medio quien tiene una mayor participación seguida de Europa & 
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Euro Asia y Norte América. De 1992 a 1999 Europa & Euro Asia y Norte América 
tuvieron una participación similar, pero a partir de 1999 y hasta la fecha Europa & 
Euro Asia han tenido mayor participación que Norte América; por su parte el 
Oriente Medio continua liderando la participación en la producción y en lo 
concerniente a África, Asia Pacifico y Sur y Centro América, su participación en la 
producción mundial ha sido menor en su orden. 
 
 
Gráfica No. 8 Producción de Petróleo por regiones 
 
Fuente: Tomada BP Statistical Review of World Energy – June 2008 
 
 
Para concluir; el comportamiento histórico de la oferta de petróleo a nivel mundial 
se ha caracterizado por la gran influencia (intervenciones) que ha tenido la OPEP 
en la definición de la cantidad de crudo que se produce y oferta, con el único fin de 
estimular a su conveniencia el alza en la cotización del barril. Basado en lo 
anterior, la Agencia Internacional de Energía proyecta que para el 2030 habrá un 
incremento del suministro petrolero mundial, pasando de 84 millones de barriles al 
día en el 2007 a 106 millones en el 2030. La mayor parte del incremento de 
producción procederá de los países pertenecientes a la OPEP; de los cuales, 
Arabia Saudita continuará siendo el mayor productor mundial y del que se estima 
incrementará su producción (de 10,2 millones de barriles al día en 2007 a 15,6 
millones en 2030) a expensas del comportamiento del precio internacional de 
referencia. 
 
 
1.2.2 Demanda Mundial de Petróleo. A diferencia de la oferta, la demanda 
mundial de petróleo se define exclusivamente de acuerdo al comportamiento del 
precio internacional de referencia (factores de mercado); es decir, es fácil inferir 
que la demanda es inelástica al incremento del precio al cual se cotiza a diario el 
petróleo. Dentro de esta formulación, históricamente las regiones que mayormente 
han demandado petróleo son: Asia Pacifico, Norte América y Europa & Euro Asia, 
representando el 82,8% de la demanda mundial total (Ver. Gráfica No. 9). 
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Gráfica No. 9 Consumo de Petróleo por regiones 
 
Fuente: Tomada BP Statistical Review of World Energy – June 2008 
 
 
Para el caso de Norte América (principal consumidor petrolero desde 1993 hasta 
la fecha), se conoce que enfrentó la primera crisis del petróleo, en octubre de 
1973, lo cual motivo que la demanda interna de crudo disminuyera en un 4,3% en 
los dos años siguientes, dado el embargo de las importaciones que provenían de 
los países árabes. A raíz de esto, Estados Unidos sufrió el primer periodo de 
escasez de combustibles (uno de los principales productos derivados del petróleo) 
desde la segunda guerra mundial, por lo cual se vio obligado a tomar medidas 
tales como: cerrar con frecuencia escuelas y oficinas, a fin de ahorrar combustible 
de la calefacción; establecer calendario para la compra de combustible según la 
placa del vehiculo (aquellos que terminaran en numero impar podrían comprar 
combustible en los días impares del mes, así mismo para los vehículos con placas 
pares); establecer límites de velocidad, se constituyó la reservas estratégica de 
petróleo, en 1977 se creó el departamento de energía y la ley nacional de energía 
de 1978, se redujeron los tamaños de los automóviles, se eliminaron los 
automóviles de tracción trasera, se aumento el desempleo debido al ajuste en la 
producción de las fábricas (en este periodo la tasa de desempleo aumentó, dada 
la reducción de la producción de las fabricas); se presentó un lento crecimiento de 
la calificación de la fuerza de trabajo y se desaceleró el ritmo de las actividades 
innovadoras.  
 
En 1976 se recupera temporalmente la demanda norteamericana, pero 
nuevamente decae al llegar la segunda crisis del petróleo en 1979. En 1981 se 
normaliza la situación, incrementando el consumo del petróleo por parte de esta 
región, la guerra del golfo de 1990 a 1991, influye en la demanda disminuyéndola 
nuevamente, para finalmente a partir de 1992 continuar con la tendencia de 
crecimiento de la demanda de crudo, que oscila en 1,29% anual. A partir del 2000 
Norte América disminuye su tendencia de consumo considerablemente a niveles 
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del 0,91% anual, esto reflejaba la dura situación económica que la región estaba 
enfrentando. Finalmente, para el 2008 se evidenció un decremento en la demanda 
de petróleo debido a la alta cotización del crudo a nivel mundial y a las crisis 
inmobiliaria y financiera de Estados Unidos, lo cual se reflejó en una alta 
devaluación de su moneda.  
 
De otra parte, Europa & Euro Asia, fueron hasta 1993 los mayores consumidores 
de petróleo; sin embargo, al igual que Norteamérica, esta región también sufrió las 
consecuencias de las crisis petroleras de 1973 y 1979, periodos en los cuales su 
demanda de crudo disminuyó en un 2,3% y 11% respectivamente. A finales de los 
setenta, posterior a la época denominada el milagro del desempleo (1960), se ven 
obligados a recurrir a planes de austeridad, la tasa de desempleo aumentó y su 
nivel de vida desmejoró; la tendencia al consumo de crudo presento un 
comportamiento muy similar al de la economía norteamericana hasta 1990, fecha 
a partir de la cual, la demanda por parte de esta región comienza a disminuir a una 
tasa mayor que la de Estados Unidos.  
 
Para el caso de los países de Asia Pacifico, contrario a los anteriores se ha 
presentado una dinámica de crecimiento económico muy interesante y así mismo 
se ha estimulado el consumo petrolero. En los 90’s el consumo de los países de 
esta región fue de 13.876 miles de barriles por día, en ese mismo año Norte 
América consumía 20.206 miles de barriles diarios y Europa & Euro Asia 23.540 
miles de barriles diarios; ya para el año 2007 el consumo de Asia Pacifico 
alcanzaba los 25.444 miles de barriles diarios, Norte América 25.024 miles de 
barriles diarios y Europa & Euro Asia 20.100 barriles diarios, lo cual indica que 
estos países de Asia Pacifico han evidenciado históricamente un incremento en la 
demanda de petróleo de aproximadamente 83,4%.  
 
A comienzos del 2009 y debido al “pánico económico” por la crisis mundial, se 
inició  un plan de choque en la reducción de la demanda de petróleo debido a las 
altas restricciones en la oferta mundial. Aparentemente, las condiciones en el 2009 
están dadas (precios del petróleo cotizados en promedio anual (U$ 50/barril)) para 
que países altamente demandantes de petróleo incrementen sus niveles de 
compra; sin embargo, para la contraparte, no es un buen momento para 
preocuparse por las necesidades de los grandes consumidores (esta situación es 
un ejemplo típico de las leyes de la oferta y la demanda, con afectación de 
factores externos: en este caso, los choques a los términos de intercambio).  
 
De otra parte, a manera de reseña, a continuación se ilustran las causas de la 
evolución (crecimiento) de la demanda de petróleo de los países de las diferentes 
regiones: en un comienzo, el consumo de petróleo de los tigres asiáticos 
disminuyó en un 1% en 1974, por efectos de la primera crisis del petróleo, en 1980 
decreció un 5%, un 2% en 1981 y un 3% en 1982, efectos de la segunda crisis del 
petróleo; sin embargo después de 1982 el consumo petrolero se incrementó 
aceleradamente hasta 1997. Ya para el 2 de Julio de 1997 comienza la crisis 
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financiera asiática, la cual inicia en Tailandia, con la fuerte devaluación de su 
moneda el Baht Tailandés, algunos inversores extranjeros retiraron sus fondos del 
país, provocando con ello una drástica caída de la bolsa y del Baht, vendieron sus 
activos y cambiaron bahts por dólares, devaluando la moneda local; así mismo a 
partir de 1998 otros países asiáticos sufrieron la misma situación, Malasia, 
Indonesia, Filipinas, Taiwán, Hong Kong, Corea del Sur y Japón; se devaluaron las 
monedas locales y el mercado bursátil, la deuda privada decreció, el crecimiento 
económico decreció, incluso llego a ser nulo para algunos países como el caso de 
Filipinas.  
 
Para el caso de Japón, que en 1960 tenia una tasa de crecimiento cercana al 6% 
(aproximadamente un 3% por encima de Estados Unidos), su consumo petrolero 
en esa década representaba el 54,5% del consumo de petróleo del Asia Pacifico, 
sin embargo en la década del 90 su crecimiento económico fue inferior al 1%, y 
por tanto su consumo petrolero se redujo al 32.5% del consumo de la Región Asia 
Pacifico. En la misma década, sus cotizaciones bursátiles disminuyeron al 50%, 
los precios del suelo y de la propiedad inmobiliaria también disminuyeron en esta 
proporción debido a que los bancos japoneses habían realizado préstamos a 
personas que invertían en la bolsa o que adquirieron propiedades inmobiliarias y 
cuando estos precios decayeron, estas personas no pudieron seguir cancelando 
su préstamo y por ende los bancos se vieron obligados a reducir los préstamos a 
empresas; esto ocasionó la disminución de la riqueza de los consumidores los 
cuales redujeron su gasto, afectando negativamente la demanda agregada de 
derivados del petróleo, lo cual a su vez provocó un bajo crecimiento y baja 
inflación.  
 
Otra de las causas que originó esta crisis asiática fue las altas tasas de interés en 
el corto plazo que atraían la inversión extranjera que manejaba Asia antes de la 
crisis, este flujo de capital de corto plazo era costoso y condicionado al rápido 
beneficio económico. Hasta 1997, Asia atraía la mitad del total de capital afluente 
en los países en desarrollo, ya en la década de los noventa (después de superada 
la crisis asiática iniciada en 1997), los logros en cuanto a crecimiento económico 
de los nuevos países industrializados o los tigres asiáticos (Taiwán, Corea de sur, 
Hong Kong y Singapur) con niveles de crecimiento superiores a la media de hasta 
un 5% y renta tres veces mayor a la de Estados Unidos, generaron la 
denominación de “milagros del crecimiento”7, siendo ejemplo y modelo para los 
demás países. Estos países no solamente fueron exitosos en resultados 
económicos sino también en resultados sociales, lograron convertir las altas y 
estables tasa de crecimiento en reducción de la pobreza, altos niveles de 
educación, mejoramiento de servicios sociales, aumento del empleo, distribución 
igualitaria de ingresos y con ello atraer la inversión extranjera. El gobierno influyó 
                                                 
7
 Milagros de crecimiento se denomina a aquellos países que presentan tasas de crecimiento 
superiores a la media mundial durante un largo periodo de tiempo, escalando posiciones en la 
distribución mundial de la renta 
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en el crecimiento y desarrollo a través de créditos subsidiarios y orientados a 
industrias seleccionadas, protección de sustitutos internos de importaciones, 
subsidios a industrias en decadencia, establecimiento de bancos estatales, 
inversión pública en investigación, estrecha colaboración entre el sector privado y 
el gobierno, fomento a las exportaciones y suministro un marco institucional 
adecuado (sin corrupción, respetando derechos de propiedad). La anterior 
dinámica de crecimiento de los tigres asiáticos contribuyó en el incremento del 
consumo de petróleo por parte de Asia Pacifico; es tan así como se mencionó 
anteriormente para el 2007 Asia Pacifico supero el consumo Norteamericano de 
petróleo con 25.444 miles de barriles diarios.  
 
Al analizar la década actual, se nota que a partir del 2004, la demanda mundial de 
petróleo ha evidenciado una disminución por debajo de la barrera de 1 Mbpd 
incluso hasta 800 kbpd (cifra similar a la línea base de demanda mundial del año 
2006), sustentada en la decisión que han tomado varios países de reducir los 
subsidios en sus economías debido a la volatilidad del precio del petróleo e incluso 
en condiciones extremas, cuando no se puede compensar con subsidios, se ha 
tomado la decisión de afectar los impuestos con el fin de propender por un 
balance de las tensiones del mercado.  
 
En el 2008 la demanda agregada se estimó alcanzaría los 86,8 Mbpd (Gráfica No. 
10), con una tasa de crecimiento del 0,9% respecto a lo demandado en el 2006 lo 
cual equivaldría a 0,8 Mbpd adicionales (Gráfica No. 11); sin embargo estas cifras 
no se alcanzaron. 
 
Gráfica No. 10 Demanda Mundial de Petróleo 2006-2008 
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Fuente: Elaborado en base a cifras de la Agencia Internacional de Energía 
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Del gráfico anterior se podría inferir, que se está ante una demanda mundial en 
recesión (estancada en los últimos años) y el ajuste de este comportamiento del 
mercado se le atribuye al no crecimiento de las economías importadoras. Sin 
embargo, hay que considerar que a pesar del comportamiento del mercado 
mundial, hay pocas señales políticas (excepto parcialmente la de los tigres 
asiáticos) de sostener la reducción de la demanda ya que es más importante para 
muchos países el desarrollo de sus economías en los diferentes sectores, que la 
implicación que pueda tener el precio del petróleo en la demanda agregada. Lo 
anterior significa que para la mayoría de países importadores (demandantes) de 
petróleo puede llegar a ser más importante sostener el crecimiento de su 
economía a expensas de una mayor inflación generada por la especulación de 
volúmenes y precios en el mercado. 
 
En el largo plazo, según las proyecciones realizadas por la Agencia Internacional 
de Energía se estima que la demanda mundial de petróleo aumentará en 
promedio 1% anual, de 85 millones de barriles al día en 2007 a 106 millones en 
2030; este incremento procede en gran parte de los países no miembros de la 
OCDE, debido al esperado crecimiento económico de China, India y Oriente 
Medio; en cambio la demanda de petróleo de países no miembros de la OCDE 
tiende a disminuir. 
 
 
Gráfica No. 11 Crecimiento de la Demanda Mundial de Petróleo (2006-2008) 
 
Fuente: Gráfica tomada de Oil Market R. 
 
 
En resumen, la demanda mundial de petróleo ha evidenciado cuatro episodios que 
marcan los cambios en la tendencia del consumo de crudo; el primer episodio es 
la primera crisis petrolera de 1973 en la cual de tasas de crecimiento de consumo 
de petróleo del orden de 7,65% presentaron decrecimiento hasta niveles del 
1,48% en 1974; el segundo episodio fue la segunda crisis del petróleo en 1979 en 
la cual las tasas de crecimiento de la economía cayeron del 4,76% al 3,94 % en 
1980; el tercer episodio fue la guerra del golfo de 1990 a 1991, debido a que a 
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finales de los 80 el consumo petróleo crecía a una tasa de 2,36% en promedio, sin 
embargo en 1990 solo creció el 1,93% y en 1991 el 0,014%; finalmente, el cuarto 
episodio fue la crisis asiática que inicia en 1997 caracterizada por una reducción 
en las tasas de crecimiento del consumo de petróleo del orden del 0.46% vs el 
1.97% de comienzos de la década. Un quinto episodio podría ser el que inicia una 
vez se vislumbren con certeza los efectos de la crisis económica del 2008 y que ya 
se reflejan en el 2009 y en el mediano plazo.   
 
Para concluir, el balance de la dinámica del mercado indica que el desequilibrio 
entre la oferta y demanda mundial de petróleo, revela que en el 2004 la oferta 
superaba en promedio a la demanda en 0.9 millones de barriles por día, esta 
situación se mantuvo más o menos en condiciones similares en el 2005 y el 2006, 
pero con una ligera tendencia a la baja. Para esos años, la oferta superó la 
demanda en 0.7 y 0.04 millones de barriles respectivamente, sin embargo, para el 
2007, se revirtió esta situación observándose que la demanda excedió la oferta en 
0.4 millones de barriles por día. En la Gráfica No. 12 se evidencia que para el 
2008 tanto la oferta como la demanda mundial tuvieron un crecimiento negativo 
respecto al 2007, en la que la oferta decreció a una menor tasa que la demanda 
(oferta neta que superó a la demanda en 0.6 millones de barriles por día) motivada 
esta dinámica del mercado por el incremento  de los precios internacionales del 
petróleo durante los tres primeros cuarteles del 2008 y posteriormente (en el 
último cuartil del 2008) motivada por el decremento drástico del precio del barril de 
petróleo (lo cual llevo a la OPEP a restringir la oferta mediante especulación para 
finales del 2008 y comienzos del 2009) y por los rezagos de las respuestas del 
mercado. De esta manera, y para efectos de análisis prospectivos en el 2009 
queda ilustrado y actualizado el panorama mundial del petróleo: Oferta vs 
Demanda. 
 
 
Gráfica No. 12 Balance Mundial de Petróleo: Oferta VS Demanda (2005-2008) 
 Balance Mundial de Petroleo: Oferta vs Demanda
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Fuente: Gráfica del autor basada en datos tomados de Oil Market R. 
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1.2.3 Reservas de Petróleo a Nivel Mundial. La tasa de crecimiento de las 
reservas mundiales de petróleo (Gráfica No. 13) es cada vez menor; En la década 
de los ochenta las reservas crecían a una tasa promedio de 4,7% y en la década 
del 2000 a 1,6%, incluso la variación registrada del 2006 al 2007 fue negativa: 
decrecieron en 0,1%. La incertidumbre, en cuanto a reservas se refiere, radica en 
saber si el mercado dispondrá de suficiente cantidad de petróleo para cubrir la 
creciente demanda mundial. Según la Agencia Internacional de Energía, sí existe 
petróleo para abastecer el mundo, por lo menos hasta el 2030, teniendo en cuenta 
las tendencias actuales de consumo, sin embargo lo que no se puede predecir es 
si tendrá la capacidad de extraerlo cuando se requiera, el costo de producción y el 
precio que se tendrá que pagar por este recurso, que seguirá siendo la fuente 
principal de energía en el planeta. 
 
Actualmente las reservas de crudo se concentran en su mayor proporción en el 
Oriente Medio, región que cuenta con el 61% de las reservas probadas del mundo, 
le siguen con una menor participación Europa & Euro Asia (11,6%), África (9,5%), 
Sur & Centro América (9,0%), Norte América (5,6%) y Asia Pacifico (3,3%).  
 
Una vez conocido el comportamiento del nivel de reservas a nivel mundial, surge 
como interés analizar la relación entre reservas y especulación del mercado, 
situación esta ultima que en su causación se le ha atribuido a la OPEP. Se define, 
la variación  de las existencias diarias o inventario de petróleo como el indicador 
por excelencia para verificar condiciones de especulación en un mercado. Un 
proceso especulativo como tradicionalmente hasta ahora se ha conocido en la 
literatura económica tiene que ir necesariamente acompañado por un aumento del 
stock del producto de que se trate durante el período que se supone está teniendo 
lugar el proceso especulativo (muchas veces pequeños desajustes cuantitativos 
alimentan expectativas que desencadenan cambios de precios más que 
proporcionales. Incluso, un equilibrio muy justo o un cambio inicial de tendencia en 
los precios bajo un escenario comercial o político complejos pueden propiciar 
movimientos especulativos).  
 
 
Gráfica No. 13 Reservas mundiales de petróleo en la última década. 
 
Fuente: Gráfica elaborada en base a las cifra de BP Statistical Review of World 
Energy – June 2008 
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En ese sentido una situación particular es la que se da en este tema de reservas 
mundiales petroleras, en donde los datos sobre los inventarios disponibles en los 
últimos 48 meses aparentemente no sustentan la  hipótesis de especulación en el 
mercado, por el contrario, la caída que tiene lugar, sobre todo en el último año 
(2008), la contradicen. Para el mes de Abril de 2008 las reservas a nivel mundial 
se disminuyeron en 8,1 Mbpd; en América, las reservas se redujeron en 4,8 Mbpd 
y en Europa en 11 Mbpd, las cuales fueron parcialmente compensadas por un 
repunte de reservas de 7,7 Mbpd en la región del Pacífico. De acuerdo a estas 
cifras y al comportamiento del mercado mundial de reservas, no se está frente a 
una especulación pura y se debe entonces asociar los conceptos de producción, 
autosuficiencia y especulación. De hecho, una cosa es tener reservas disponibles 
comprobadas (resultados positivos de la cadena exploratoria anticipada), otra cosa 
es producir (extraer propiamente el crudo mediante equipos de fondo ESP8) 
considerando el costo de hacerlo el cual depende del balance de mercado (oferta 
superando a la demanda cuando los precios del crudo son elevados, y viceversa); 
otro concepto adicional es autosuficiencia interna, el cual se define como el nivel 
en volumen de reservas comprobadas expresadas en tiempo como margen de 
seguridad para ser potencialmente producidas.  
 
Por su parte, la especulación se define como una alternativa inherente a las 
características propias de un mercado en el que uno o varios agentes toman 
decisiones basados en una información fundamental (en el caso del petróleo, los 
términos de intercambio) que les define la maximización de su beneficio.  
 
De lo anterior, se refleja que la relación entre especulación y producción se da 
mediante el nivel de manejo de inventarios de crudo dependientes de la capacidad 
instalada y económica que tiene una nación para producir sus reservas. Las cifras 
de reservas de petróleo a nivel mundial también se pueden reflejar en términos de 
días de autosuficiencia. A fecha de Julio de 2008, las reservas se mantenían por 
encima de los 53,4 días promedio. En el último año se observó una leve reducción 
de las reservas a nivel mundial alcanzando los 56.4 días y 960 Mbpd (Ver Gráfica 
No. 14)  
 
En conclusión, el nivel de las reservas mundiales de petróleo ha evidenciado un 
leve decremento, auspiciado por los altos costos de explorar cuando los precios 
internacionales del crudo decrecen, persistiendo en esa dinámica y sin observar 
un quiebre rápido de ese comportamiento. Esto último se estima será el 
comportamiento típico del mercado de reservas en el 2009 y probablemente en el 
2010. Habrá que mirar a futuro si se está próximo a lo preescrito por Hubbert en 
su teoría del cenit9. 
                                                 
8
 ESP: Bombeo Electro sumergible. 
9
 La teoría del pico de Hubbert, también conocida como cenit del petróleo, petróleo pico o 
agotamiento del petróleo, predice que la producción mundial de petróleo llegará a su cenit y 
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Gráfica No. 14. Nivel de Reservas Mundiales de Petróleo (2003-2009) 
 
Fuente: Gráfica tomada de Oil Market R. 
 
 
1.3 BALANCE ENERGÉTICO EN AMÉRICA LATINA (INCLUYE COLOMBIA) 
 
 
De amplio conocimiento es que la mayoría de los países de América Latina son 
importadores de petróleo, es el caso de Brasil, Chile, Uruguay, Paraguay y los 
países de Centroamérica (excepción México y Guatemala). Argentina, Colombia, 
Ecuador, México y Venezuela son considerados exportadores; el caso de Bolivia y 
Perú son complejos dado que en su balanza se incluye tanto importaciones como 
exportaciones (auque esta balanza de mercado energética los inclina como 
importadores). 
 
A continuación se presenta una reseña por países de América Latina respecto a la 
actualidad energética petrolera a fin de situar el estatus de cada país en el 
mercado petrolero mundial y confirmar, además, la supremacía de las tres 
grandes Corporaciones (multinacionales) de la región (Pemex, Pdvsa y Petrobrás): 
 
Venezuela: En el balance anual del 2007 de la Petrolera Estatal PDVSA (la cual 
maneja la gama de downstream y upstream) se oficializó que las reservas 
probadas de petróleo alcanzaron los 100.000 millones de bpd, y las aspiraciones 
del actual gobierno es poder alcanzar la meta de los 313.000 millones de bpd en el 
año 2010 y poder así convertirse en el país con mayores reservas probadas a 
                                                                                                                                                     
después declinará tan rápido como creció, resaltando el hecho de que el factor limitador de la 
extracción de petróleo es la energía requerida y no su coste económico. 
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nivel mundial superando su actual IRR10 del 581%. Para tal efecto se destinaron 
USD 15,6 mil millones para el financiamiento de proyectos de exploración 
enfocados especialmente en la franja del Orinoco de donde se esperan obtener 
crudos pesados. Adicionalmente, el país ha orientado sus operaciones en asocio 
con la Petrolera Estatal de China para extraer en conjunto 1 millón de barriles por 
día de crudo en Venezuela, al igual que la construcción de tres refinerías en China 
con el objeto de obtener una producción agregada de 800.000 bpd. La actual 
producción de crudo en Venezuela es de 3,07 millones de bpd. El consumo interno 
de crudo es del orden de 1,24 millones de bpd los cuales se destinan a refinación. 
El restante volumen de crudo se destina a exportación principalmente a USA. 
 
México: Las cifras de producción promedio de crudo son del orden de 3,25 
millones, de los cuales en promedio 1,79 millones de bpd se destinan a las 
exportaciones una vez se satisface la demanda interna. El IRR es del orden del 
41% fortalecido por la política permanente de inversión en exploración. En el año 
2008 se efectuó una inversión en exploración de USD12.400 millones. La empresa 
estatal pionera del sector es PEMEX. 
 
Brasil: Las reservas probadas de crudo de acuerdo a las cifras de Petrobrás son 
13753 millones bpd11 con un IRR del 174% fundamentado en su continua 
exploración off-shore (costa afuera). De igual manera, la actual capacidad 
productiva de esta potencia latinoamericana (y prominente potencia mundial) es 
de 1,78 millones de bpd de crudo. Brasil, consume internamente 2,075 millones de 
bpd de crudo producto de los 1,74 millones producidos internamente (Brasil cuenta 
con una capacidad productiva de 1,78 Mbpd pero tan solo produce 1,74 Mbpd) 
más los 335 mil bpd importados. Brasil alcanzó en el año 2006 la autosuficiencia 
petrolera pero muy ajustada de acuerdo a los niveles de consumo interno; sin 
embargo, como resultado de su ambiciosa política de exploración en plataformas 
marinas este año anunció el hallazgo en las costas de Santos de yacimientos con 
reservas entre 5000 y 8000 millones de bpd de crudo liviano (API 28   sin azufre). 
Con este aumento en las reservas, Brasil se posiciona como el segundo país a 
nivel mundial que haya confirmado incremento de reservas probadas recuperables 
después de Kazajstán quien en el ano 2000 anuncio un hallazgo de 12,9 millones 
de bpd de crudo.  
 
Colombia: La estatal ECOPETROL S.A. es la cuarta más importante empresa del 
sector en América Latina. La producción promedio es de 528 mil bpd de petróleo. 
Las reservas probadas del país son del orden de 1752 millones bpe con un índice 
de reposición de reservas de 199%. El consumo interno de petróleo es de 312,2 
mil bpd y se exportan 174 mil bpd de petróleo pesado (especialmente crudo 
Castilla). Sin embargo, Colombia importa petróleo liviano para poder atender la 
demanda interna de combustibles (consumo interno de gasolina de 82,4 mil bpd y 
                                                 
10
 IRR: Índice de Reposición de Reservas. 
11
 bpd: barriles de petróleo diario.  
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consumo de diesel de 88,6 mil bpd). Las importaciones promedio ascienden a 14,2 
mil bpd. El país planea invertir en el desarrollo de la cadena productiva USD 7000 
millones en los próximos 2 años. 
 
Ecuador: De acuerdo al último balance (2008) Ecuador produce 250 mil bpd de 
petróleo y cuenta con reservas probadas de 3500 millones de barriles. Con el fin 
de abastecer la demanda interna de combustibles se importan anualmente 28,5 
millones de barriles. En el corto plazo las expectativas se centran en incrementar 
el nivel de reservas en 65 millones de barriles con el fin de producir 63,7 millones 
de barriles, para lo cual han realizado inversiones por USD 204,2 millones. 
Ecuador a pesar de sus bajos niveles de producción de crudo destina una parte 
para exportación (combinado con los derivados del petróleo) con volúmenes de 
85,57 millones de barriles.  
 
Chile: Liderada por la ENAP (Empresa Nacional de Petróleo) produce 230.000 bpd 
de petróleo. Este país proyecta invertir en exploración y producción USD 150 
millones en los próximos años. 
 
Perú: Este país no tiene presencia en la cadena upstream, por lo cual recurre al 
esquema de contratos. Su esquema es prácticamente de un importador al 100% 
de petróleo. En el 2008 inicio el desarrollo de inversiones por más de USD 900 
millones enfocados exclusivamente a contratos de exploración de hidrocarburos.   
 
Bolivia: Las reservas de petróleo probadas de este país son de 908,7 millones de 
barriles. La producción certificada de YPFB (Yacimientos Petrolíferos Fiscales 
Bolivianos) es de 48756 bpd.  
 
Uruguay: Es un país 100% importador de petróleo y su principal objeto es refinarlo 
para satisfacer la demanda interna de combustibles y de lubricantes. 
 
Trinidad y Tobago: Produce 142732 bpd de petróleo y tiene reservas probadas de 
538 millones de bpe. El consumo interno destinado a Refinación es de 175.000 
bpd. El país planea invertir USD 4000 millones con el fin de construir una refinería 
para procesar 200.000 bpd de petróleo y poder incrementar su capacidad de 
producción incluso hasta 368.000 bpd de petróleo. 
 
Una vez finalizado el análisis de la variación del precio del petróleo y sus posibles 
causas, y de haber efectuado una descripción detallada del entorno petrolero 
mundial, la siguiente sección se centra en analizar los efectos de los choques al 
precio del petróleo en el crecimiento de la economía y la inflación en Colombia 
durante los últimos 25 años.  
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2. COMPORTAMIENTO OBSERVADO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 
REAL Y DE LA INFLACIÓN DE LA ECONOMÍA COLOMBIANA DURANTE 
PERIODOS DE CHOQUES PETROLEROS 
 
 
El objetivo de analizar el comportamiento del PIB y de la inflación durante los 
choques al precio del petróleo busca por ahora establecer un nivel comparativo-
descriptivo de la situación particular de la economía colombiana y del momento del 
sector petrolero durante la ocurrencia de los mismos. Vale la pena mencionar que 
por ahora, no se sustenta los efectos directos o indirectos que produce un 
incremento o caída drástica del precio internacional del petróleo en las variables 
macro de la economía nacional; este último tema será objeto de análisis de la 
siguiente sección.   
 
A nivel mundial se reconocen cinco épocas de “crisis o auge”12 causadas por 
variaciones drásticas de los términos de intercambio del petróleo los cuales han 
generado efectos significativos en las economías de países en desarrollo. A 
continuación, se cita cada uno de estos choques, haciendo una descripción del 
sector petrolero colombiano para la época en cuestión y del comportamiento 
observado del PIB y de la inflación.  
 
 
2.1 CRISIS PETROLERA DE 1973-1974 
 
 
Esta crisis fue la primera que se dio en el sector petrolero y se debió al embargo 
de petróleo de los países árabes luego de la guerra Árabe-Israelí. Esta reducción 
en la oferta generó un incremento en los términos de intercambio del petróleo por 
la especulación que inició la OPEP y por las políticas de contracción de las 
economías demandantes. De hecho, los países desarrollados y en particular 
Estados Unidos entraron a los setenta en una situación muy critica que 
desencadeno la caída de Bretton Woods y el esquema de paridades basado en el 
dólar. En realidad, fueron los desequilibrios macro que acumuló Estados Unidos 
en los sesenta los que hicieron colapsar el dólar y por el sistema de paridades se 
transmitieron a otras economías. Esta situación sumada a la restricción a la oferta 
de petróleo llevó a las economías desarrolladas a un periodo de alta inflación y 
bajo crecimiento.  
 
En Colombia, este choque se reflejó en la disminución de la inflación; es decir, a 
partir de esta perturbación (incremento en el precio del barril de petróleo el cual en 
                                                 
12
 En adelante, cada vez que se haga referencia a épocas de crisis o auge de los precios del 
petróleo causados por variaciones drásticas en un periodo muy corto de tiempo, se relaciona y 
define como un choque al precio del petróleo. 
29 
 
1973 estaba en 3.65 U$ /barril y para finales de 1974 se cuadriplicó alcanzando 
los 12 U$/barril. Gráfica No. 15) de la economía, se generaron las siguientes 
respuestas: la inflación aumentó en los siguientes dos años posteriores al choque, 
esto es, en enero de 1973 estaba en 13.95 la variación porcentual de los precios y 
alcanzó en un año el 26.78% de variación; este comportamiento en la inflación se 
mantuvo hasta septiembre de 1975 cuando la variación de la inflación en la 
economía colombiana alcanzo el 23.75%.  
 
El comportamiento inflacionario estimulado o consecuencia del aumento del precio 
del petróleo no volvió a ser igual que antes y tan solo en Mayo de 1976 la 
variación porcentual alcanzó su mínimo de 15.69% y su máximo de 41.65% en 
Junio de 1977 -Gráfica No. 16); sin embargo, como mencionamos anteriormente 
tan solo en 1975 y 1976 se evidenció disminución de la inflación en donde la 
inflación creció negativamente en un 3.3% (Gráfica No. 17). 
 
 
Gráfica No. 15. Evolución cronológica de los precios del petróleo durante las crisis 
del sector y relación de los principales eventos geopolíticos ocurridos en el periodo 
1973-2006. 
 
Fuente: Instituto Americano de Energía. 
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Gráfica No. 16. Inflación Anual (variación porcentual) en la Economía Colombiana 
posterior al primer choque petrolero entre 1973 y 1974.  
 
Fuente: Cálculos del autor basados en cifras del DANE. 
 
 
En cuanto a la producción agregada se evidenció, como consecuencia de corto 
plazo del choque petrolero de 1973, un freno al crecimiento económico de 
Colombia en los años 1974 y 1975 del orden de 6.9%, seguido de un repunte 
rápido del crecimiento entre 1976-1978 del orden de 5.7% y 3.1% 
respectivamente, resultado de la poca planeación del mercado energético interno 
(Gráfica No. 17).  
 
De la gráfica, se extracta que en ningún momento como consecuencia del choque 
petrolero se evidenció estanflación14 y por el contrario el crecimiento sostenido de 
la economía en los 70’s (a excepción del periodo 1974- 1975) se atribuyó a la 
bonanza cafetera de la época (surge la inquietud de si lo que daña el desempeño 
en la economía colombiana durante los choques petroleros es su impacto directo 
sobre nuestra economía o el efecto indirecto por la vía de la desaceleración e 
inestabilidad de muchas economías desarrolladas; esto último se aclara en el 
modelo de estimación planteado en la siguiente sección). 
 
 
 
 
                                                 
14 
Estanflacion: Se define como el momento o coyuntura económica en que, dentro de una 
situación inflacionaria, se produce un estancamiento de la economía y el ritmo de la inflación no 
cede. 
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Gráfica No. 17. PIB Real vs Inflación Anual en los 70’s (variación porcentual)  
PIB Real vs Inflacion en los 70's
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Fuente: Cálculos del autor basados en cifras del DANE y del Banco de la 
Republica. 
 
 
De igual forma, la producción interna de ECOPETROL S.A (en su momento 
llamada Empresa Colombiana de Petróleo) se vio restringida por mayores costes 
operacionales (se incrementó el margen de refinación) lo cual se reflejó en un 
crecimiento negativo del nivel de producción de petróleo disminuyendo en un 5.9% 
(de 66.8 Mbpd en 1973 se redujo a 60.9 Mbpd en 1974, y en 1978 alcanzó los 45 
Mbpd. Gráfica No. 18); la inversión extranjera decreció y se aceleró la disminución 
del nivel de reservas de petróleo (Gráfica No. 19).  
 
Esta situación no afectó el nivel de exportaciones  totales de la economía 
colombiana las cuales mantuvieron su dinámica de crecimiento, pasando de 1542 
MUSD en 1973 a 2017 MUSD en 1976, año en el cual el componente de las 
exportaciones tradicionales creció a una mayor tasa que las exportaciones no 
tradicionales (sin incluir esmeraldas y oro) sosteniéndose este comportamiento 
hasta comienzos de los 80’s (Gráfica No. 20).  
 
Lo que se percibió es que la devaluación del dólar frente a la mayoría de las 
monedas extranjeras ignoró si el peso se revalúo o devaluó en términos reales, 
dada la alta inflación en Colombia y el manejo cambiario de la época; junto con los 
altos precios de los alimentos, las materias primas y los commodities se mejoraron 
los resultados de las exportaciones del país en la época. 
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Gráfica No. 18. Producción anual de petróleo en los 70’s (variación anual)  
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Fuente: Cálculos del autor basados en cifras del DPN15. 
 
 
Gráfica No. 19. Nivel de reservas anuales de petróleo en los 70’s.  
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Fuente: Cálculos  del autor basados en cifras del DPN. 
 
 
Gráfica No. 20. Nivel de exportaciones colombianas en los 70’s.  
Nivel de Exportaciones Colombianas en el periodo 1970-1979
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Fuente: Cálculos del autor basados en cifras del DPN. 
                                                 
15
 DPN: Departamento de Planeación Nacional.  
33 
 
2.2 CRISIS PETROLERA DE 1979 
 
 
Corresponde a la segunda crisis mundial del petróleo la cual se dio como 
resultado de la guerra que enfrentó a Irán e Irak. El conflicto provocó la 
congelación inmediata de las exportaciones de crudo iraníes y una subida 
desorbitada de los precios del barril de petróleo (Gráfica No. 15 Evolución 
cronológica de los precios del petróleo durante las crisis del sector y relación de 
los principales eventos geopolíticos ocurridos en el periodo 1973-2006). En esa 
ocasión, las medidas paliativas no se hicieron esperar y las grandes potencias 
pusieron en marcha restricciones en el consumo, se restringieron las 
importaciones y se implementó un aseguramiento y control estricto de los 
inventarios. No obstante, al poco tiempo se dio el aumento de la producción de 
Arabia Saudita y la posterior reanudación de las exportaciones de Irán lo cual 
provocó una bajada de los precios del crudo; en otras palabras la crisis consistió 
en que se dio un repunte en los precios (alcanzando en 1980 los 39 USD/Barril) y 
casi de inmediato (en 1981) se evidenció una caída del precio resultado de las 
decisiones de los agentes del mercado (aumentar la oferta) llegando a un mínimo 
de 10 USD/barril en 1987. Obviamente, para entonces, 1981-1985, Estados 
Unidos experimentó una severa desaceleración. 
 
En Colombia, se evidenció un periodo de inflación resultado de la transmisión 
directa del choque internacional a los precios internos, de tal forma que de una 
variación porcentual anual del 24.38% en 1979 se paso a un 27.51%, época para 
la cual Colombia como país subdesarrollado tuvo que restringir la importación de 
petróleo y restringir al máximo el consumo de combustibles y las exportaciones de 
derivados. Así mismo, el nivel del crecimiento del país se redujo significativamente 
entrando Colombia en un periodo de estanflación (Gráfica No. 17. PIB Real vs 
Inflación Anual en los 70’s (variación porcentual)) situación que se inició en 1978 y 
que se mantuvo hasta 1981 cuando los precios del petróleo retomaron su senda 
de disminución producto de una baja en los precios de cotización internacional 
resultado de un aumento parcial de la oferta por parte de los grandes productores.  
 
Sin embargo, no se puede atribuir que todo el periodo de estanflación a finales de 
los 70’s sea consecuencia del segundo histórico choque petrolero pero si se 
atribuye una gran influencia de este debido a la triplicación del precio internacional 
del crudo y su directa incidencia en el sector alimentos del país. De hecho, las 
estadísticas de la época indican que para 1979 las exportaciones del petróleo y 
derivados en Colombia alcanzaban un pico de 119.5 millones de dólares 
constantes representando un 3.69% de participación en las exportaciones totales, 
situación que se revirtió en los siguientes dos años consecuencia de la crisis 
petrolera mundial en donde los niveles de exportaciones del petróleo en Colombia 
pasaron a 36.2 millones de dólares constantes en 1981 (1.24% de participación en 
los niveles de exportación total del país). Adicionalmente, la tasa de producción 
petrolera colombiana se mantuvo prácticamente estable, pasando de 62145.9 
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Teracalorias a 67409.3 Teracalorias (Gráficas No. 21 y 22), y para comienzos de 
los 80’s el sector petrolero y de hidrocarburos representaba tan solo un 7% en las 
exportaciones totales del país, debido al no incremento de nuevas reservas.   
 
 
Gráfica No. 21. Participación del Petróleo en la Producción de Energía Primaria en 
Colombia. 
 
Fuente: Balance Energético UPME 2006. 
 
 
Gráfica No. 22. Tasa de Participación de la Oferta Interna de Energía en 
Colombia.  
 
Fuente: Balance Energético UPME 2006. 
 
 
2.3 CRISIS PETROLERA DE 1990 (GUERRA DEL GOLFO) 
 
 
La tercera crisis histórica del petróleo se dio como consecuencia de la invasión de 
Irak a Kuwait resultado de una guerra geopolítica por el poder económico mundial 
en contra de grandes potencias como Estados Unidos. El origen de la crisis se 
generó cuando Irak propuso al conjunto de países árabes productores de petróleo 
lo siguiente: Primero, elevar el precio del petróleo a 25 dólares; segundo crear un 
fondo de ayuda y desarrollo árabe que se abasteciera con cada dólar 
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suplementario por barril vendido por los países productores a más de 15 dólares; y 
tercero resolver la deuda interárabe, desde una visión nacionalista. 
 
 Esta propuesta iraquí fue considerada por Estados Unidos como una peligrosa 
amenaza para el futuro del capitalismo mundial, por diferentes razones entre las 
que se destacaban las siguientes: Primero, el petróleo es un recurso vital para la 
reproducción del capital económico mundial, segundo, la exploración y producción 
del petróleo árabe (petróleo de mejor calidad) es mas rentable que la misma 
exploración y extracción del crudo en Estados Unidos, ya que los costos de 
producción del petróleo árabe alcanzan tan solo el 2% del precio del mercado del 
crudo lo cual lo hace muy rentable respecto al recurso extraído en USA y en otros 
países; finalmente el objetivo de Estados Unidos era evitar el fortalecimiento de la 
OPEP mediante la disminución de la renta que cobran los países extractores y 
productores (principalmente miembros de la OPEP) a los países consumidores 
(liderados por Estados Unidos como primer consumidor mundial) efectuando los 
cálculos mundiales considerando las reservas comprobadas del crudo árabe. 
 
Consecuencia de esta guerra entre USA e Irak, se presentó un choque a la oferta 
de petróleo (aumento en el precio) el cual se elevó nuevamente (a US$ 36 el 
barril) por la Guerra del Golfo Pérsico, para luego mantenerse estable en un 
promedio de US$ 20 el barril (entre los años 1992 -1996), situándose en US$ 11 el 
barril en el período 1997-1998 como resultado de la crisis asiática.  
 
Los efectos de este choque petrolero de 1990 en Colombia desencadenaron 
consecuencias esperables como una caída de 2.3 puntos porcentuales en el PIB 
pasando de 4.3 en 1989 a un 2.0 % en 1991 (Gráfica No. 23). Por otra parte, para 
el mismo periodo, la inflación alcanzó una proporción de 30.47% y se configuró un 
escenario de estanflación situación similar a la evidenciada como efecto del 
choque petrolero de 1979. Cabe anotar, que el choque petrolero al que se hace 
referencia es un choque de oferta mundial, pero que algunos años atrás (en los 
ochenta) se presentaron en Colombia dos choques internos a la oferta (Gráfica 
No. 21) producto de los grandes hallazgos de Caño Limón en 1984 y Cusiana y 
Cupiagua en 1989 y 1992 respectivamente los cuales modificaron la posición de 
Colombia frente al mercado internacional del crudo. Caño Limón el más importante 
en la historia colombiana hasta ese entonces, con reservas de 1,2 billones de 
barriles. Un año después se descubrieron otros pozos, como La Yuca y 
Matanegra. Estos hallazgos marcaron el repunte de la producción de crudo que le 
permitió al país no sólo alcanzar su autosuficiencia petrolera a partir de 1986, sino 
recobrar su condición de exportador neto de crudo (este hallazgo se reflejó en el 
crecimiento de la economía nacional pasando de un 3.4% en 1984 a un 5.8% en 
1986, de la mano de una disminución significativa en el IPC).  
 
Posteriormente, Cusiana y Cupiagua (1989 y 1992) han sido considerados 
históricamente como dos de los principales descubrimientos de petróleo de 
Colombia, con reservas conjuntas comprobadas de más de 1.500 millones de 
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barriles. El hallazgo de estos campos y su desarrollo en los años 90, con un pico 
de producción superior a los 400 mil barriles por día, marcaron la historia petrolera 
de los últimos años del país. Este segundo gran hallazgo de petróleo en el país 
ocurrió cronológicamente en simultaneidad con el gran choque petrolero producto 
de la guerra del golfo, por lo que se mezclaron simultáneamente las fuerzas del 
mercado interno del sector ya que por un lado los precios de referencia se 
incrementaron pero a su vez la dependencia internacional del país disminuyó. Los 
anteriores choques internos a la oferta de petróleo permitieron que de 479.6 
Millones de dólares en 1984 Colombia pasara a 1369.3 millones de dólares 
producto de las exportaciones de petróleo y sus derivados (hallazgo de Caño 
Limón); así mismo en 1989 Colombia generaba en 1400.1 millones de dólares por 
las mismas exportaciones y con los hallazgos de Cusiana paso a generar 
dividendos de 1950 millones de dólares en 1990 (incentivado por los altos precios 
del petróleo a nivel internacional). Esta coyuntura mejoró un poco el impacto de la 
crisis económica interna de los 90’s mediante el aprovechamiento de los buenos 
precios del petróleo; sin embargo, la inversión extranjera más otras entradas de 
capital a pesar de dinamizar el sector petrolero trajeron complicaciones para otros 
sectores en plena “apertura económica” debido a la apreciación de la tasa de 
cambio.  
 
 
Gráfica No. 23. PIB Real vs Inflación Anual durante el tercer choque mundial de 
oferta petrolera en 1990 (variación porcentual)  
PIB Real vs Inflacion entre 1984 y 1995
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Fuente: Cálculos del autor basados en cifras del DANE y del Banco de la 
República. 
 
 
2.4 CRISIS PETROLERA DEL 2003 (GUERRA DE IRAK) 
 
 
El cuarto choque del petróleo empezó en el 2003 con la huelga de la compañía 
Petróleos de Venezuela (PDVSA) y la guerra de Irak (Estados Unidos argumenta 
la guerra en que Irak posee armas de destrucción masiva) sosteniéndose hasta el 
2008 debido al incremento en la demanda de países como China e India. Este 
choque petrolero a diferencia de los anteriores fue el de mayor magnitud (el precio 
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del petróleo aumentó mas del 150%) y el de mayor duración (25 trimestres hasta 
marzo del 2008). Este choque petrolero a diferencia de los ocurridos en los 70’s no 
generó ni los aumentos en la inflación ni la caída en la producción que generaron 
los anteriores. A diferencia de los tres primeros choques petroleros (generados por 
reducciones en la oferta), este último se generó por la mayor demanda agregada 
mundial, lo cual aumentó el precio del petróleo (31 USD/barril) y de los 
commodities.  
 
En Colombia, no se evidenció una transmisión directa de este choque petrolero, 
por el contrario la economía Colombiana desde el 2002 evidenció una tendencia 
de crecimiento sostenida pasando del 1.93% hasta alcanzar un máximo inusual 
del 7.52% en el 2007 producto de la aceleración económica mundial motivadas 
por el auge de desarrollo de los tigres asiáticos (China e India), así como por la 
dinámica de entrada de flujos de capital e inversión extranjera directa 
 
Así mismo, la inflación total disminuyó significativamente cumpliendo incluso las 
metas anuales del gobierno. En este periodo el sector petrolero nacional se 
caracterizó en primer lugar por la reestructuración de ECOPETROL SA la cual 
paso de ser una entidad 100% pública a una sociedad por acciones cuyo objetivo 
fue capitalizar la empresa con recursos del mercado interno y de inversionistas 
extranjeros; en segunda instancia por la creación de la Agencia Nacional de 
Hidrocarburos (ANH) encargada de los contratos de exploración y producción a 
nivel interno y externo; finalmente por la venta del 51% de las acciones de la 
Refinería de Cartagena, situación esta ultima que se revirtió (ECOPETROL, volvió 
a tomar las acciones) en el 2008 por la crisis de la Multinacional Glencor.  
 
 
Gráfica No. 24. PIB Real vs Inflación Anual durante el cuarto choque mundial del 
petróleo en el 2003 (variación porcentual)  
PIB Real vs Inflacion entre 1995 y 2008
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Fuente: Cálculos del autor basados en cifras del DANE y del Banco de la 
República.  
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En cuanto a las cifras del mercado interno, en el 2002 las reservas probadas de 
petróleo eran de 1632 millones de barriles para una relación de 
reservas/producción de 7 años, con una producción de 565.000 barriles de 
petróleo diarios de los cuales el 51% se destinaba a consumo interno y el resto a 
exportaciones. Por su parte, para finales del 2007 las reservas probadas de 
petróleo se redujeron a 1358 millones de barriles para una relación de 
reservas/producción de 6 años con una producción de 541.000 barriles diarios. 
Finalmente, a manera de ilustración en las Gráficas No. 25 y 26 se relaciona el 
comportamiento de la producción interna mensual y el nivel de exportaciones 
anuales de crudo en el periodo post choque petrolero del 2003. Así mismo, la 
Gráfica No. 27 ilustra el comportamiento de las importaciones de hidrocarburos.  
 
 
Gráfica No. 25. Producción mensual de crudo (2003-2007)  
 
Fuente: ECOPETROL SA y Ministerio de Minas y Energía. 
 
 
Gráfica No. 26. Volúmenes de exportaciones de petróleo (2004-2008)  
 
 
Fuente: ECOPETROL SA y Ministerio de Minas y Energía. 
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Gráfica No. 27. Niveles de importación de Hidrocarburos (2003-2008)  
 
Fuente: ECOPETROL SA y Ministerio de Minas y Energía. 
 
 
2.5 ¿AUGE O CRISIS PETROLERA DEL 2008? 
 
 
El último y más significativo choque petrolero a nivel mundial ocurrió en el 
segundo semestre del 2008 caracterizado por incrementos del precio del barril que 
alcanzaron niveles de los 147 USD/barril en el mes de Julio y los cuales no se 
sostuvieron por mucho tiempo pues en Diciembre del mismo año el precio cayó 
estrepitosamente a niveles de 40 USD/barril.  
 
Este choque petrolero se atribuye primordialmente a la recesión financiera mundial 
la cual se propago a los países en vía de desarrollo como Colombia. Durante la 
crisis el petróleo se consideró un activo financiero valorizado a futuro lo que 
permitió a los países productores especular una vez mas la oferta y generar 
desestimulación de la demanda a nivel mundial. Producto de esta especulación, 
en Colombia se evidenciaron dos facetas económicas a destacar: la primera, 
relacionada con los elevados ingresos que recibió ECOPETROL S.A e 
indirectamente la nación producto de la mayor renta disponible por las ventas (a 
un muy buen precio) de crudos pesados (crudo castilla) y de productos derivados 
del petróleo; esta situación  generó mayores dividendos para las regiones en 
forma de regalías y permitió al país subsanar deficiencias económicas de 
desempeño de otros sectores. 
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Gráfica No. 28. Comportamiento de las Exportaciones del Sector Petrolero 
Colombiano antes y después del choque petrolero del 2008. 
Exportaciones Colombianas del Sector Petrolero (2007-2009)
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Fuente: Ministerio de Comercio, Industria y Turismo y cálculos del autor.  
 
 
La segunda faceta estuvo ligada a la elevada inflación de la economía (elevada en 
términos del comportamiento reciente de esa variable conllevando al 
incumplimiento de las metas previstas en la materia) producto de los elevados 
precios internacionales del petróleo los cuales aumentaron el IPC total y el IPC sin 
alimentos en el que se cuentan los elevados precios internos a los combustibles. 
 
 
Gráfica No. 29. Comportamiento de la Economía Colombiana antes y después del 
choque petrolero del 2008. 
PIB Real vs Inflacion (Variacion Anual: 2005 - 2009)
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Fuente: Banco de la Republica y cálculos del autor.  
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De esta forma se concluye que el choque petrolero del 2008 se causó por la 
especulación del mercado; sin embargo, su evolución y consecuencias fueron 
alteradas por la burbuja financiera mundial lo cual generó una inestabilidad en el 
sector petrolero, que reflejó en Colombia un bajo crecimiento de la economía y el 
incumplimiento de la meta inflacionaria del país. En adelante a medida que se 
supere la crisis (2010 al 2012) se espera que se estabilice el nivel de crecimiento 
de la economía colombiana y el nivel de inflación, lo cual debe ocurrir para precios 
del petróleo del orden de los USD75/barril promedio anual y a una tasa de cambio 
en la franja de $2.100/dólar promedio anual. 
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3. AFECTACION DE LA ECONOMIA COLOMBIANA DERIVADA DE LOS 
CHOQUES AL PRECIO DEL PETRÓLEO 
 
 
Recurriendo a diferentes enfoques en esta sección se analiza la incidencia real de 
los choques externos al precio del petróleo y la forma cómo se reflejan en la 
economía nacional.  El análisis contempla la revisión de lo sucedido con los 
ingresos del estado, la balanza de pagos, la afectación del IPC e intenta además 
algunas aproximaciones conceptuales a los comportamientos observados en esas 
variables como reacción al choque. 
 
 
3.1 INGRESOS DEL ESTADO 
 
 
Los ingresos del estado se cuantifican en el balance del sector público  
consolidado, el cual a su vez se compone en primer lugar del sector público no 
financiero (gobierno nacional central, sector descentralizado [seguridad social, 
empresas de nivel nacional en las que anteriormente se incluían a ECOPETROL16 
e ISAGEN; también hace parte de este grupo el Fondo de Ahorros y Estabilización 
Petrolera]; empresas de nivel local en las que se incluyen entre otras EPM, 
EMCALI, y finalmente los gobiernos regionales y locales); en segundo lugar lo 
conforman el balance cuasifiscal del Banco de la República, en tercer lugar el 
balance de Fogafin y finalmente cierra el grupo del sector público consolidado los 
costos de la reestructuración financiera.  
 
 
Cuadro No. 01. Balance Fiscal del Sector Público Consolidado durante el 2008. 
 
Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Público   
                                                 
16
 A partir del 2008, con la capitalización de ECOPETROL S.A  esta dejó de ser incluida en las 
cuentas del sector público porque paso de ser una empresa pública a ser una empresa mixta 
(jurídicamente diferente); sin embargo, lo anterior no significa que ECOPETROL S.A. deje de 
reportar dividendos e impuestos a la nación y regalías a los departamentos y municipios los cuales 
se incluyen en el balance del sector no financiero. 
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Cabe resaltar que el aporte del sector petrolero (ECOPETROL S.A.) a los ingresos 
de la nación hasta el 2008 se plasmaban en el área del sector público no 
financiero, más exactamente en la subdivisión de empresas de nivel nacional. 
Dicho sector en el último año registro un superávit equivalente al 0.1% del PIB a 
sabiendas que la meta pactada a comienzos del año era alcanzar el -0.9% del 
PIB.  
 
Una forma alterna de identificar y cuantificar los ingresos del estado es haciendo 
referencia a tres grandes subdivisiones: la primera son los ingresos corrientes, la 
segunda son los recursos de capital y la tercera son las fuentes financieras. En 
primer lugar, los ingresos corrientes pueden ser de dos tipos: los ingresos 
tributarios (impuestos) y los ingresos no tributarios. De interés para esta 
investigación son los ingresos tributarios (específicamente los provenientes de la 
explotación del petróleo) entre los que se destacan los impuestos sobre los 
ingresos, los impuestos sobre costos de operación, impuestos sobre la renta, 
impuestos sobre inversiones, impuestos a los combustibles (sobretasas), 
impuestos a los dividendos, gravámenes arancelarios, e impuestos a las ventas 
entre otros. En el 2008 los ingresos tributarios totales de la nación alcanzaron los 
66.7 billones de pesos lo cual significa un incremento del 11.5% respecto al año 
anterior (Gráfica No. 30). De estas cifras el aporte del sector petrolero a la nación 
fue de 5.1 billones de pesos (7.64% del total), siendo el impuesto a la renta el de 
mayor participación con un 35.29% (Cuadro 02). 
 
 
Gráfica No. 30. Comportamiento de los ingresos tributarios en Colombia. 
Ingresos Tributarios en Colombia (1996-2008)
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Fuente: DIAN-Estadísticas Gerenciales.  
 
 
44 
 
Cuadro No. 02. Aportes tributarios del sector petrolero a la Nación en el 2008. 
Impuestos provenientes del sector petrolero en 
el 2008  
(cifras en billones de 
pesos) 
Impuesto global 1.1 
Impuesto a la renta 1.8 
Impuesto a las ventas 0.8 
Retefuente 1 
Patrimonio 0.3 
Gmf 0.1 
Total Impuestos al Estado 5.1 
Fuente: Cálculos del Autor - ANH.  
 
 
Se hace necesario especificar que el sector petrolero también aporta tributos a los 
entes territoriales los cuales el gobierno percibe de forma indirecta, dentro de 
estos tributos se encuentran el impuesto de industria y comercio el cual en el 2008 
alcanzó los $138114 millones y el impuesto predial por un valor de $ 5956 
millones.  
 
Con lo ya descrito se define el concepto de renta petrolera en Colombia, el cual es 
equivalente a la sumatoria de los dividendos17 de ECOPETROL S.A., a la 
recaudación fiscal del Gobierno Nacional Central, a las transferencias a las 
entidades territoriales, a los aportes al FAEP, a los abonos al Fondo Nacional de 
Regalías y a los aportes al fondo nacional de pensiones de las entidades 
territoriales; todos estos aportes del sector petrolero se cuantifican mediante el  
grado de participación del sector en el nivel de crecimiento de la economía, el cual 
ha registrado un comportamiento decreciente en los últimos años (Gráfica No. 31).  
 
 
Gráfica No. 31. Tendencia de los aportes del sector petrolero al PIB en Colombia. 
 
Fuente: ECOPETROL SA.  
                                                 
17 
El país tiene el 51% de participación en las acciones de la empresa. 
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El aporte del sector al Producto Interno Bruto (PIB) paso del 1.9% en el 2004 al 
1.6% en el 2007, mientras que en el 2008 hubo un repunte de dos puntos 
porcentuales debido a la capitalización de la empresa, a los elevados precios 
internacionales del barril de petróleo (choque petrolero) y a los excedentes 
producto de las ventas de crudo pesado y productos derivados los cuales 
dinamizaron la economía mediante la captación de mayores ingresos y tributos 
(esta dinámica se generó por el repunte de la producción de crudo proveniente de 
los campos que explora directamente la compañía). Este repunte ocurrido en el 
2008 no significa que para los próximos años el comportamiento se haya 
estabilizado; de hecho, se estima que es poco probable que en el corto y el 
mediano plazo se tenga nuevamente precios de cotización como los que se 
tuvieron de Julio a Agosto del 2008 y por ende la renta petrolera se verá 
disminuida significativamente afectando la dinámica de la cadena productiva 
nacional y los ingresos del estado. Una buena aproximación del aporte del sector 
petrolero18 al PIB para los próximos años se ilustra en la Gráfica No. 32.  
 
 
Gráfica No. 32. Proyección aporte del sector petrolero al crecimiento de la 
Economía Colombiana (% del PIB Total).  
 
Fuente: ECOPETROL SA.  
 
 
Se puede inferir en forma parcial que los choques a los precios internacionales del 
petróleo estimulan en menor medida el crecimiento de la economía en el corto 
plazo, pero en el mediano plazo se ejerce un efecto negativo o nulo; todo esto 
sujeto al comportamiento de los niveles de producción de crudo del país. Mientras 
Colombia siga siendo un país productor de petróleo, los choques al precio del 
petróleo a nivel mundial generarán un estímulo al crecimiento del sector petrolero 
nacional dinamizando la economía en el muy corto plazo; una vez Colombia deje 
                                                 
18 
Estimaciones efectuadas considerando que en el corto (1 año) y mediano plazo (5 años) vamos 
a tener precios del petróleo con promedios anuales menores a 80 USD/barril.  
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de ser un país productor exportador (oferta negativa) los choques del precio de 
cotización del barril de petróleo a nivel mundial generarán incremento en los 
precios internos de la economía (mayor inflación) ya que se dejan de recibir 
dividendos y tributos y por el contrario se aumenta el déficit fiscal al tener que 
destinar mayor dinero de la nación para la importación de crudo con el fin de 
satisfacer la demanda interna.  
 
Por otro lado, la segunda subdivisión de ingresos del estado son los recursos de 
capital los cuales incluyen las ventas de activos fijos, ventas de acciones y 
participaciones de capital, y la recuperación de préstamos de corto y largo plazo. 
El aporte del sector petrolero a los recursos de capital del estado no es un aporte 
de tipo permanente; es decir, tan solo se dio durante el 2008 cuando se capitalizo 
ECOPETROL S.A. y el Gobierno disminuyó su porcentaje de participación 
accionario el cual se puso a disposición del público  general trayéndole más 
ingresos al Estado (el Gobierno se financia o pone a trabajar los ahorros de las 
personas). En cuanto a la Refinería de Cartagena, en el mismo año se vendió 
parte de su participación accionaría a la Multinacional Glencor, lo cual en su 
momento significó mayores ingresos puntuales a la nación en forma de recursos 
de capital; sin embargo esta venta accionaría se deshizo a comienzos del 2009 
por efectos de la crisis mundial en la que Glencor salió afectada.  
 
El sector petrolero (por intermedio de ECOPETROL y de la ANH) como se ha visto 
en los últimos dos años y como se espera se comportará en los próximos cinco, 
continuará generando a la nación ingresos en forma de dividendos y tributos 
(cuentas corrientes) combinado con el aumento de recursos de capital 
fundamentado en que debido a los excelentes resultados financieros producto del 
choque petrolero del 2008 se viabilizó la política de migrar a la compra de 
empresas del sector y a la asociación con diferentes empresas de la cadena de 
producción a nivel mundial (upstream [Oscensa, BP, Shell, StatoilHydro] y 
downstream [Propilco]) a fin de dinamizar el sector de exportaciones y fortalecer 
los niveles de reservas de petróleo que por último son los que soportan y dan 
credibilidad al país en materia energética. 
 
 
3.2 CHOQUES AL PRECIO DEL PETRÓLEO Y SU EFECTO EN LA BALANZA 
DE PAGOS 
 
 
La balanza de pagos de la economía colombiana se compone de la cuenta 
corriente (balanza comercial, balanza de servicios financieros y no financieros y 
transferencias), cuenta de capital y financiera (Cuenta financiera y flujos 
especiales de capital) y reservas internacionales. El petróleo, sector de interés, 
impacta en la cuenta corriente a través de los bienes y servicios no factoriales, 
específicamente en las exportaciones tradicionales; y en la cuenta de capital y 
financiera a través de la inversión extranjera directa. En la gráfica No. 33 se refleja 
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el comportamiento durante los últimos 15 años de la participación del sector 
petrolero en la balanza de pagos del país en el subsector de exportaciones.   
 
 
Gráfica No. 33. Exportaciones Totales vs Exportaciones de petróleo y derivados.  
Exportaciones Totales vs Exportaciones de Petroleo y Derivados
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Fuente: Banco de la República, Informes Económicos. 
 
 
En la década de los 70 el porcentaje de participación de las exportaciones de 
petróleo y sus derivados en las exportaciones totales no superaba el 9,4% (en 
1979 el sector participaba con el 3,39% del total de las exportaciones); en la 
década de los 80, entre 1980 y 1985 no hubo exportaciones de petróleo crudo, 
sólo a partir de 1986 Colombia volvió a exportar petróleo crudo (dado el 
descubrimiento de Caño Limón en 1984 y Cusiana en 1989), y en ese año recibe 
por este sector ingresos externos por valor de 619 millones de dólares, que 
representaban el 11,61% del total de las exportaciones; así continuó la tendencia 
de crecimiento hasta 1990 cuando alcanzó la cifra de 1.951 millones de dólares (el 
27,56% de las exportaciones totales). A partir de este año y hasta 1994 las 
exportaciones se deprimieron, pero desde 1995 mostraron una fuerte expansión 
alcanzando en el 2000 una cifra de 4.776 millones de dólares (36,35% del total de 
exportaciones), desde esta fecha hasta hoy se ha mantenido la fuerte tendencia 
de crecimiento.  
 
Para el 2008 las exportaciones tradicionales de petróleo y sus derivados 
representaron ingresos por valor de US$ 12.204 millones (4% del PIB), 33% del 
total de exportaciones de Colombia. Respecto al 2007 se evidenció un crecimiento 
del 67,8%, tanto por incremento en precio de cotización (37,8%) como por 
incremento en cantidades exportadas (26,5%), afianzándose el petróleo y sus 
derivados como el mayor componente individual del total de exportaciones 
tradicionales en Colombia (Gráfica No. 34).  
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Gráfica No. 34. Exportaciones por sectores de la Economía Colombiana  
Exportaciones por Sectores que aportan a la Cuenta Corriente Nacional
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Fuente: Banco de la Republica, Informes Económicos. 
 
 
Con lo hasta ahora descrito se puede asegurar que los choques a la oferta del 
petróleo a nivel mundial históricamente se reflejan, en economías productoras de 
petróleo (Colombia), en el aumento de las exportaciones tradicionales y un 
balance positivo para la cuenta corriente nacional. Adicionalmente, un aspecto 
importante a tener en cuenta es que debido a la diferencia cambiaria 
(fluctuaciones del dólar), el país reconoció un ingreso adicional por diferencia en el 
tipo de cambio que ascendió a $1,97 billones derivados de las exportaciones. 
 
En cuanto a la inversión extranjera en Colombia (pasivo de la cuenta de capital y 
financiera de la balanza de pagos), esta se compone de la inversión directa (tema 
de nuestro interés) e inversión de cartera (Gráfica No. 35 y No. 36) 
 
La IED en Colombia se ha caracterizado por la dinámica de la explotación  de 
recursos naturales, especialmente el petróleo. En la década de los 80 la IED en 
Colombia no superaba los US $ 400 millones, de los cuales la mayor parte 
estaba dirigida al sector hidrocarburos, en el periodo comprendido entre 1984 a 
1986 la inversión alcanzó los US $ 754 millones, motivada por el desarrollo de 
proyectos de hidrocarburos y minería (especialmente Cerrejón), en 1988 el 
sector petrolero representaba el 90% de la inversión total, entre 1987 y 1991 se 
mantuvo un comportamiento estable, a partir de 1991 se presentó incremento 
progresivo del flujo de inversión extranjera, pero el sector petrolero perdió 
participación, debido al modelo de internacionalización de la economía, que logró 
diversificar los recursos en otras actividades diferentes de este sector; sin 
embargo, ese año participó con el 76%, originado por las inversiones en los 
campos de Cusiana y Cupiagua.  En 1993 el sector participaba con el 39% del 
total de la inversión extranjera neta, en 1994 con el 9,31%, para 1996 la cifra de 
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inversión neta alcanzaba los US $ 3.112 millones y el sector petrolero atraía el 
25,01% de estos recursos. 
 
 
Gráfica No. 35. Flujos de Inversión Extranjera Directa (IED)19 
Inversion Extranjera Directa como parte de la Balanza de Pagos de Colombia
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Fuente: Banco de la Republica, Informes Económicos. 
 
 
Gráfica 36. Flujos de Inversión Extranjera Directa   
Flujos de Inversión Extranjera directa en Colombia
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Fuente: Cálculos del autor en base a cifras del Banco de la República  
  
 
A partir del 2001, la IED en la economía colombiana ha presentado un 
comportamiento continuo y ascendente; así las cosas, en el 2005 se presentó 
uno de los valores más altos hasta el momento registrados, US $ 10.252 millones 
(cifra que representó un incremento del 227% respecto al 2004), originados por 
la inversión de SABMILLER en BAVARIA y por el incremento del 134% del sector 
petrolero, que participaba este año con el 10,97% del total de inversión. Para el 
                                                 
19
 IED: Inversión extranjera directa. 
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2006 el sector petrolero participaba con el 29,97% de la inversión total, originado 
por el aporte de GLENCORE para la Refinería de Cartagena. Durante el 2008 se 
alcanzó el monto más alto de IED registrado en la historia económica 
colombiana, por valor de US $10.564 millones, incremento del 17% respecto al 
2007; de los cuales el 34% se concentró en el sector petrolero, que tuvo un 
crecimiento del 7% respecto al 2007 por los choques a la oferta del petróleo a 
nivel mundial específicamente en los meses de Agosto y Septiembre.  
 
De esta manera se infiere que Colombia es un país que se convierte en atractivo 
para la inversión extranjera directa en el sector hidrocarburos, mientras exista un 
panorama de confianza en los precios internacionales del petróleo, y que dicha 
confianza (riesgo de inversión) se maximiza cuando se presentan choques a la 
oferta mundial de petróleo. Como se observa el 2008 fue un año con excelentes 
resultados de IED, pero esta situación para el 2009 no se mantuvo, 
fundamentados en la caída drástica del precio del petróleo a finales del 2008 lo 
que generó desconfianza en los inversionistas sumado a la crisis mundial de la 
economía. Empresas como OXY, que llevan 25 años en el país y conocen el 
mercado económico interno, optaron por disminuir su inversión en proyectos de 
capital (exploración) en 350 Millones de dólares respecto al 2008 con las 
respectivas consecuencias de desincentivo al empleo. Otras multinacionales 
como BP, Petrobrás, Energy y Petrominerales no son ajenas a esta situación y 
mantuvieron la misma cautela de inversión para el 2009 y se sostendrán dentro 
de esta filosofía en el mediano plazo.  
 
Finalmente, se concluye que los efectos positivos derivados de las buenas cifras 
de exportaciones y de inversión extranjera directa (producto de los choques 
positivos al precio internacional del petróleo) son los medios de contribución a la 
formación bruta de capital, a la recuperación del PIB y a la generación de empleo 
en el país. 
 
 
3.3 AFECTACIÓN DEL IPC A CONSECUENCIA DE LOS CHOQUES DEL 
PRECIO DEL PETRÓLEO 
 
 
Uno de los objetivos de una economía es asegurar estabilidad macroeconómica 
para procurar un entorno favorable al crecimiento. Por esta razón, los efectos en la 
inflación producto de los choques al precio del petróleo son considerados de alta 
importancia para la economía nacional. Para el caso colombiano, la inflación esta 
compuesta por el IPC de alimentos y el IPC sin alimentos [bienes transables, 
bienes no transables y regulados (Ej.: los combustibles)]. Dentro de esta 
clasificación es de interés conocer que en el 2008 se evidenció un incremento de 
la inflación que alcanzó el 7.67% y que por segunda ocasión de manera 
consecutiva superó las metas establecidas por el gobierno. La mayor parte de este 
incremento inflacionario es atribuible a los elevados precios de los alimentos (lo 
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cual disminuye el ingreso real disponible de las familias) y de los combustibles 
(derivados del aumento abrupto pero poco estable en el precio del petróleo 
ocurrido durante el 2008).  
 
 
Gráfica No. 37. Inflación anual al consumidor y metas 
 
 
Fuente: DANE: Cálculos del Banco de la Republica. 
 
 
De esta manera, la variación de los precios por los choques positivos o negativos 
a la oferta de petróleo a nivel mundial se reflejan internamente en el 
comportamiento de los precios de los combustibles y de los subsectores que 
utilizan combustibles en su cadena productiva (transporte y alimentos); de tal 
forma que los efectos de estos choques a la oferta de petróleo se visualizan en el 
comportamiento de la inflación de los bienes regulados (Gráfica 38).  
 
 
Gráfica No. 38. Inflación anual de regulados y sus componentes 
 
Fuente: DANE: Cálculos del Banco de la Republica. 
 
 
Se observa que el total del incremento de la inflación de los bienes regulados esta 
dada por el aumento en los precios internos a los combustibles y en los servicios 
públicos en el periodo septiembre 2007 a septiembre de 2008.  
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Gráfica No. 39. Inflación vs tasa de variación anual del precio del petróleo. 
 
Fuente: Cálculos del autor. 
 
 
Posterior a esta fecha (Diciembre de 2008), la inflación regulada ha descendido 
pero no porque los precios de los combustibles (y por defecto los precios del 
petróleo) y los precios de los servicios públicos hayan descendido drásticamente 
sino porque en cierta medida se estabilizaron debido a la incertidumbre 
inflacionaria generada a finales del año anterior. En lo transcurrido del 2009 se 
evidencia que los menores precios del petróleo y de los alimentos a nivel externo 
no han sido transmitidos de manera directa en los precios internos de la economía 
nacional debido a la depreciación del peso respecto al dólar. De la misma forma, 
durante el primer trimestre de 2009 el peso colombiano se apreció 14% promedio 
anual, esto acompañado por ingresos importantes de inversión extranjera directa, 
orientadas en su mayoría al sector petrolero y minero; sin embargo, esta 
reevaluación no se ha reflejado en una menor inflación de aquellos bienes y 
servicios que se ven afectados por la tasa de cambio; como es el caso del sector 
transporte afectado por los altos precios del combustible y por ende todos los otros 
sectores que tengan el componente de transporte en su cadena productiva, el 
sector agrícola, el cual incrementó el área cultivable dedicada a la producción de 
biocombustibles y disminuyó la de consumo humano originando escasez y alza de 
precios en productos como el maíz, arroz y trigo. Los alimentos están reflejando 
en su proceso de producción y transporte el precio del crudo, a través de los 
plaguicidas, fertilizantes, plásticos de los empaques, embalaje, lubricantes y el 
transporte de los mismos.  
 
Por el momento se concluye que la tasa de cambio ha ejercido efectos 
neutralizadores positivos o negativos para la inflación respecto a la variación de 
los costos y precios internacionales de insumos y productos de la economía 
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nacional. De hecho, de acuerdo a la teoría económica, la apreciación del peso 
amortigua el impacto de los mayores precios de los alimentos y del petróleo 
incorporados del mercado externo, al tiempo que limita la salida de productos 
exportables que hoy pueden ser vitales para el abastecimiento interno y la menor 
presión alcista de precios (situación similar a la ocurrida en los 70’s con los 
choques petroleros y con la bonanza cafetera). Por otro lado, los efectos negativos 
del incremento en la cotización del petróleo crudo en economías importadoras 
netas de hidrocarburos, con las cuales Colombia sostiene intercambios 
comerciales, en especial la de Estados Unidos, pueden ocasionar recesiones en 
esas economías que conlleven a mayores pérdidas futuras para el país, no sólo 
por la caída en la demanda externa sino por procesos inflacionarios que pueden 
transmitirse y por medidas con consecuencias sobre los mercados de bienes y de 
capital. 
 
Finalmente, en las épocas en que se han presentado los choques históricos a los 
precios del petróleo (tal y como se destaca en el capitulo 2), el comportamiento 
inflacionario de la economía ha reflejado aumentos significativos en el corto plazo 
a la ocurrencia del choque positivo a la oferta de petróleo crudo pero que no se 
estabilizan en el tiempo (mediano plazo) porque las fuerzas de otros agentes del 
mercado como la tasa de cambio y la disminución de la demanda interna 
neutralizan estos repuntes. De igual forma, se concluye también que los choques 
negativos a la oferta del petróleo (déficit de demanda agregada) se reflejan en 
niveles mínimos de inflación en la economía colombiana. 
 
 
3.4 APROXIMACION TEÓRICA A LOS CHOQUES PETROLEROS Y SU 
IMPACTO EN OTRAS ECONOMÍAS 
 
 
Se define por choque20 la perturbación exógena de carácter nominal o real que 
altera sensiblemente (cambios drásticos en los precios) las condiciones de 
equilibrio en un mercado, en varios mercados o en la economía en general.   
 
Para el sector petrolero se hace referencia a choques a la oferta o choques a los 
precios; es decir al aumento o disminución en los precios de referencia del barril 
de petróleo establecidos por el mercado y que afectan directamente los costos de 
producción del sector. Teóricamente se puede graficar el comportamiento de la 
oferta agregada del sector petrolero ante un choque positivo (aumento de precios) 
y su implicación en el crecimiento de la economía.  
 
                                                 
20 Es importante tener en cuenta que en los mercados siempre se presentan fluctuaciones 
normales o regulares en precios y cantidades y que una alteración se denomina choque 
cuando supera ciertos umbrales de variación y de pronto exhibe además alguna 
persistencia. 
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Gráfica No. 40. Curva de oferta agregada ante un choque positivo. 
 
Fuente: Tomado de Introducción a las Fluctuaciones Económicas. Modelo AS/AD 
(Capitulo 9). 
 
 
De la gráfica 40 se tiene que en el equilibrio de corto plazo (A) el nivel de 
producción de la economía es Y (nivel de pleno empleo), y el nivel de oferta se 
define como SRAS121 para un precio del bien o servicio P1. Al presentarse un 
choque positivo (aumento de precios), la curva de oferta de corto plazo se mueve 
hacia arriba (SRAS2) generando automáticamente una disminución en el nivel de 
ingreso (Y2) y del nivel de empleo debidos al nuevo precio P2 del bien o servicio 
en cuestión. Los choques en el sector petrolero por lo general son de corto plazo y 
esto permite que al poco tiempo los precios caigan permitiendo que la economía 
regrese al nivel de pleno empleo. Teóricamente se estima que los efectos de los 
choques a la oferta en el sector petrolero conllevan en el corto plazo un aumento 
directo en la inflación y en el desempleo y una leve disminución en el PIB real. A 
continuación a manera de ejemplo se referencia gráficamente los efectos de los 
choques a los precios del petróleo en los 70’s. 
 
 
Gráfica No. 41. Efectos del choque petrolero de 1973 y 1974. 
 
Fuente: Tomado de Introducción a las Fluctuaciones Económicas. Modelo AS/AD 
(Capitulo 9). 
                                                 
21
 SRAS1: Oferta agregada en el corto plazo.  
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Gráfica No. 42. Efectos del choque petrolero de 1978 y 1979. 
 
Fuente: Tomado de Introducción a las Fluctuaciones Económicas. Modelo AS/AD 
(Capitulo 9). 
 
 
Básicamente se observa y concluye la existencia de un comportamiento opuesto 
entre la inflación y el crecimiento ante la ocurrencia de un choque externo en una 
economía. A este nivel, vale la pena mencionar que existe una relación teórica 
entre inflación y crecimiento en el corto y largo plazo la cual puede ilustrarse 
fundamentados en el siguiente grafico: 
 
 
Gráfica No. 43. Relación Teórica entre inflación y Crecimiento  
 
Fuente: Nota Editorial, revista del Banco de la Republica, Agosto de 2000. 
 
 
La línea recta representa el crecimiento potencial (a capacidad plena) de la 
economía. La curva CDE representa el crecimiento observado, el cual implica la 
existencia de desviaciones transitorias de corto plazo de la producción respecto a 
su valor de tendencia. De acuerdo a lo anterior, si la demanda agregada de una 
economía supera la línea recta (su capacidad de oferta) la inflación tiende a 
aumentar. En forma similar, si los valores de demanda están por debajo de la línea 
recta, la inflación tiende a disminuir; esto significa que cuando la demanda es 
inferior a la oferta (puntos C y E), aun es posible que la economía crezca a una 
tasa mayor, al tiempo que la inflación disminuye o no se acelera. Sin embargo, el 
nivel de inflación de una economía no solo depende de la diferencia entre el 
producto observado y el producto potencial, sino de las expectativas de los 
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agentes económicos y de los choques externos. Los elevados pero insostenibles 
precios internacionales del petróleo motivan internamente una presión inflacionaria 
en sectores de alimentos y transporte los cuales hacen parte de la canasta básica 
de toda la población conllevando a incrementar el costo de vida en la economía 
colombiana.  
 
Ya evaluados preliminarmente los efectos en el crecimiento y la inflación de la 
economía colombiana producto de los choques petroleros ocurridos a lo largo de 
la historia, vale la pena revisar lo estudiado y ocurrido (cronológicamente) en otras 
economías ante este mismo fenómeno.  
 
De entrada, una de las investigaciones pioneras en choques petroleros es la de 
Rasche and Tatom (1977) quienes mediante una función de producción Cobb-
Douglass concluyeron que el precio del petróleo era significativo como argumento 
en la función de producción y estimaron que entre cuatro y cinco puntos 
porcentuales del incremento en el nivel general de precios y en la reducción de la 
actividad económica podrían deberse al alza significativa del precio del barril de 
petróleo. Por su parte, Hamilton en 1983 analizó la posible existencia de una 
correlación entre el incremento del precio del petróleo nominal y las fases 
recesivas del ciclo económico estadounidense. Hamilton concluyó que siete de las 
ocho recesiones posteriores a la segunda guerra mundial habían sido precedidas 
por incrementos en el precio del barril de petróleo. La conclusión de Hamilton se 
puso en entredicho especialmente a mediados de los 80’s debido a que ante la 
baja del precio del petróleo, la economía de Estados Unidos no presentó 
crecimiento. Posteriormente, Burbidge y Harrison (1984) aplicando VAR’s y 
funciones impulso-respuesta estudiaron los efectos económicos del precio del 
petróleo en países como Canadá, Estados Unidos, Japón, Republica Federal 
Alemana y el Reino Unido. Burbidge y Harrison concluyeron que hubo diferencias 
en los efectos generados por los choques petroleros ocurridos en 1973-974 y los 
sucedidos entre 1979 y 1980. El impacto económico mundial en el último choque 
fue mínimo para las economías en cuestión (excepto Japón) mientras que el 
impacto económico del choque de 1973 fue mayor a nivel internacional.  
 
Por su parte, Mork (1989)22 intentó sustentar que las consecuencias económicas 
de un incremento en el precio del petróleo eran sustancialmente diferentes a las 
que se tendrían en caso que el precio bajara. Mork encontró evidencia con 
respecto a un efecto negativo del incremento del precio del petróleo sobre la 
actividad económica, pero no concluyó lo contrario. En el 2000, el FMI23 publicó un 
documento que resume los canales de transmisión del precio del petróleo hacia la 
economía global. El documento concluyó que el uso del petróleo en la actividad 
productiva de los países desarrollados ha venido disminuyendo y por ende el 
                                                 
22
 Mork publicó el texto: Oil and the macroeconomy when prices go up and down: An extension of 
Hamilton’s results.  
23
 FMI: Fondo Monetario Internacional 
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efecto sobre la oferta agregada se espera sea menor; caso contrario a lo esperado 
para países en desarrollo. Para el 2005 (Jiménez-Rodríguez y Sánchez) 
verificaron la causalidad en el sentido de Granger entre el precio real del petróleo 
y variables macroeconómicas (crecimiento, inflación, nivel de empleo, etc.) 
empleando VAR’s y un impulso-respuesta para países como Alemania, Canadá, 
Estados Unidos, Francia, Italia, Japón, Noruega y Reino Unido. Las conclusiones 
de los autores fue que los incrementos en el precio del petróleo tuvieron un mayor 
impacto que sus reducciones. Adicionalmente, concluyeron que los aumentos de 
los precios tuvieron repercusiones diferentes en los países importadores donde 
todos vieron decrecer su actividad económica (excepto Japón). Para el caso de los 
países exportadores los resultados del alza del precio del petróleo fueron 
diferentes, para el Reino Unido las consecuencias fueron negativas mientras que 
para Noruega fueron positivas (incentivo de la actividad económica). Por último, 
para el caso de Centro América (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, 
Nicaragua y Republica Dominicana) la CEPAL efectúo una investigación (análisis 
impulso-respuesta)24 sobre los efectos de los choques petroleros en estas 
economías y concluyó en forma general que la demanda de hidrocarburos 
responde elásticamente al nivel de actividad económica de cada país pero que es 
insensible a su precio relativo. De igual forma la CEPAL concluye que los choques 
al precio del petróleo afectan negativamente estas economías y generan 
incremento en precios de otros sectores (mayor inflación). Los efectos tanto 
nominales como reales se transmiten con rezagos de varios meses, lo cual, motiva 
a cada país a implantar políticas monetarias restrictivas tal y como ocurrió con 
Estados Unidos en los 70’s.  
 
 
3.5 ESTIMACIÓN ECONOMÉTRICA PARA VALORAR IMPACTO SOBRE EL 
CRECIMIENTO Y LA INFLACIÓN DE LOS CHOQUES AL PRECIO DEL 
PETRÓLEO EN EL CASO DE LA ECONOMÍA COLOMBIANA 
 
 
El objetivo de esta sección es desarrollar una estimación econométrica que 
permita evaluar la elasticidad del crecimiento de la economía y la elasticidad de la 
variable inflación en Colombia con respecto a la ocurrencia de choques positivos o 
negativos en el precio del petróleo.  
 
Para la realización del modelo se tomo como período de estudio desde 1984 al 
2009 con una periodicidad trimestral de las siguientes variables: 
 
 PIB, el Producto Interno Bruto a precios del 94, fuente Banco de la 
República 
                                                 
24
 Efectos de los choques petroleros sobre las economías de Centro América y la Republica 
Dominicana. Septiembre de 2007. Carlos M Urzúa. 
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 WTI, West Texas Intermediate, es el precio de referencia del petróleo en 
dólares/barril, fuente http://www.economagic.com 
 ITCR, índice de tasa de cambio real en $/dólar, fuente Banco de la 
República 
 IPC; Indice de Precios al Consumidor, fuente Banco de la República 
 Salarios Reales, fuente Banco de la República 
 DTF 180 días, fuente Bloomberg 
 Tasa de Empleo, fuente Banco de la República 
 Tasa de Intervención, fuente Banco de la República 
 Inversión Extranjera Directa, fuenta Banco de la República 
 
Las variables (DTF y tasa de intervención) se incluyen en la estimación con el 
objeto de contemplar en el crecimiento de la economía los efectos monetarios de 
las decisiones del gobierno ante la ocurrencia de un choque al precio del petróleo 
(aunque también representan el costo del capital en plazos diferentes lo cual 
incide en el PIB). Las variables nivel de empleo y salarios reales buscan reflejar en 
el modelo el nivel de afectación de la sociedad ante la ocurrencia de un choque al 
precio del petróleo.   
 
Para comprobar si hay efectos en el crecimiento de la economía como en la 
inflación en Colombia ante cambios en el precio del petróleo realizaremos la 
estimación de un modelo VAR (Vector Autorregresive), que es la extensión de un 
modelo de series de tiempo univariado, en el cual su uso principal es contemplar si 
dentro de un sistema hay efectos contemporáneos de las variables sobre el 
sistema. 
 
Al igual el modelo VAR son utilizados principalmente para realizar análisis 
impulso–respuesta, descomposición de varianza y pronósticos.  Dentro de las 
aplicaciones de estos modelos se encuentran más comúnmente los ajustes de la 
inflación básica, la estimación del producto potencial, el proceso generador del 
crecimiento,  la determinación de los ciclos económicos y de igual forma para 
analizar el efecto de los mecanismos de transmisión de la política económica 
(monetaria y fiscal), entre otros. 
 
A continuación se explicará la metodología del VAR, partiendo de un sistema 
bivariado, definimos 
 
y , por lo tanto la expresión del VAR bivariado estimado es 
 
 
 
Con matriz de varianzas y covarianzas Σ, dado que el sistema es estacionario y 
por medio del teorema de la descomposición de Wold, lo que permite que el 
sistema sea expresado en función de las perturbaciones 
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Con la expresión anterior es posible obtener el efecto de las perturbaciones 
temporales y rezagadas sobre el sistema. Para ver la representación completa del 
sistema ver Lütkepohl (1993). 
 
Primero se realizará un test de Granger, el cual evalúa si la variable X no causa en 
el sentido de granger a la variable Y ó viceversa, en el Anexo 1 se encuentran los 
resultados del test de Granger y se observa que hay relación de causalidad entre 
el PIB y el Precio del Petróleo, de igual forma se encuentra que el petróleo causa 
el IPC y la IED con un 10% de significancia. Por lo tanto las demás variables no se 
tendrán en cuenta para la estimación del VAR. 
 
Para la estimación del modelo primero se realiza una verificación del supuesto de 
que las variables sean estacionarias, en el Anexo 2 se encuentra el resultado para 
cada variable utilizando la prueba de Dickey-Fuller para las variables PIB, IPC, 
IED y Precios del Petróleo, se concluye que ninguna de estas variables es 
estacionaria, por lo tanto las sus transformaciones, tasa de crecimiento del PIB, 
tasa de crecimiento de los precios del petróleo, tasa de crecimiento de la inflación 
y primera diferencia de la Inversión Extranjera Directa son estacionarias, es decir, 
bajo la prueba de Dickey-Fuller y con un nivel de significancia del 5% el LogPIB es 
I(1), LogWTI I(1), LogIpc I(2) e IED I(1). 
 
Posteriormente al análisis de estacionariedad se verifica si hay presencia de 
cointegración, para comprobar si las series tienen relaciones de largo plazo a 
través de la prueba de Johansen, los resultados de esta prueba se encuentra en el 
Anexo 3. Los resultados presentan que no hay relaciones de cointegración entre 
las variables del modelo. Utilizando la ecuación 1, definimos Xt como una matriz 
4x1 con los siguientes elementos . 
 
El siguiente paso consiste en estimar un modelo VAR para Xt, el sistema se evalúo 
con diferentes componentes deterministicos, constante, tendencia y variables 
dummy que recogen efectos estacionales, para la determinación del número de 
rezagos esto se llevará a cabo por medio de los criterios de información, AIC 
(Akaike Information Criterion), SIC (Schwarz Information Criterion) y HQ (Hannan-
Quinn Information Criterion) los resultados se presentan en el cuadro No. 3 
 
 
Cuadro No. 3 Resultados AIC, SIC y HG. 
VAR Lag Order Selection 
Criteria     
Endogenous variables: DLPIB 
DLPETROL DINFL DIED     
Exogenous variables: C      
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Sample: 1984Q1 2010Q1     
Included observations: 78 
     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       
0  116.9739 NA   6.49e-07 -2.896765 
 -
2.775909* -2.848384 
1  131.2161  26.65858  6.79e-07 -2.851695 -2.247411 -2.609789 
2  171.0132  70.41019  3.70e-07 -3.461876 -2.374164 -3.026445 
3  213.9598  71.57774  1.87e-07 -4.152816 -2.581677 -3.523860 
4  239.6931 
  40.2495
6* 
  1.48e-
07* 
 -
4.402388* -2.347822 
 -
3.579908* 
5  252.2630  18.37138  1.66e-07 -4.314437 -1.776443 -3.298431 
6  266.5823  19.45957  1.80e-07 -4.271342 -1.249920 -3.061811 
7  284.8238  22.91878  1.80e-07 -4.328816 -0.823967 -2.925760 
8  300.9403  18.59598  1.94e-07 -4.331803 -0.343527 -2.735223 
       
        * indicates lag order selected by the 
criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test 
at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information 
criterion     
 SC: Schwarz information 
criterion     
 HQ: Hannan-Quinn 
information criterion 
Fuente: Cálculos del autor     
       
 
De acuerdo a los criterios AIC y HQ el número de rezagos óptimos a incluir en el 
modelo VAR son 4, posteriormente se estimaron diferentes modelos VAR 
incluyendo las variables deterministicas llegando a la conclusión que solamente la 
constante era significativa, ignorando de esta forma comportamientos de 
tendencia y estacionales. Los resultados del modelo final se presentan en el 
Anexo 4.  El modelo final, es de la siguiente forma: 
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Dado que el interés no es analizar los coeficientes del modelo sino analizar si hay 
impacto o no del petróleo en el PIB y en la inflación colombiana, se usará de 
nuevo el test de Granger y de igual forma se realizará un análisis Impulso 
Respuesta. Adicionalmente en el Anexo 5 se encuentran las pruebas sobre los 
residuales, gráficos, test de normalidad univariada y multivariada y 
autocorrelación. 
 
Variable Tasa de crecimiento del PIB 
 
Cuadro No. 4 Test de Granger sobre DLPIB 
    
Dependent variable: DLPIB  
    
Excluded Chi-sq df Prob. 
    
DLPETROL  3.411148 4  0.4915 
DINFL  15.46401 4  0.0038 
DIED  9.845092 4  0.0431 
    
All  27.40187 12  0.0068 
        
Fuente: Cálculos del autor 
 
 
Gráfica No. 44 Impulso DLPIB 
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Fuente: Cálculos del autor 
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Como se puede observar en el cuadro No. 4 se concluye como la tasa de 
crecimiento del PIB no causa a la tasa de crecimiento de los precios del petróleo, 
pero si causa en el sentido de Granger a la tasa de crecimiento de la inflación así 
como a la Inversión Extranjera Directa. De igual forma en la Gráfica No. 44 se nota 
el poco impacto que tiene un choque en la tasa de crecimiento de los precios del 
petróleo ante un impulso en la tasa de crecimiento del PIB. 
 
Variable Tasa de Crecimiento de los Precios del Petróleo 
 
Cuadro No. 5 Test de Granger sobre DLPETROL 
Dependent variable: 
DLPETROL  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DPIB  9.452361 4  0.0507 
DINFL  5.310705 4  0.2569 
DIED  3.100618 4  0.5411 
    
    All  17.32481 12  0.1378 
    
    Fuente: Cálculos del autor 
 
 
Gráfica No. 45 Impulso DLPETROL 
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Fuente: Cálculos del autor 
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Con un nivel de significancia del 5% de acuerdo al cuadro No. 5, se concluye 
como la tasa de crecimiento de los precios internacionales del petróleo no causan 
al crecimiento del PIB colombiano y de igual forma no tiene efecto en el 
crecimiento de la inflación y en la IED y que se comprueba con los impulsos 
respuesta como ante un choque en la tasa de crecimiento de los precios 
internacionales del petróleo no genera respuestas significativas sobre las variables 
colombianas en el período de estudio.  
 
 
Variable Tasa de Crecimiento de la Inflación 
 
Cuadro No. 6 Test de Granger sobre DINFLACION 
Dependent variable: DINFL  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DPIB  13.27225 4  0.0100 
DPETRO
L  8.080273 4  0.0887 
DIED  2.112912 4  0.7150 
    
    All  20.03976 12  0.0663 
    
    Fuente: Cálculos del autor 
 
 
Gráfica No. 46 Impulso DINFLACION 
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Fuente: Cálculos del autor 
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En el caso del crecimiento de la inflación esta variable si causa al crecimiento del 
PIB, pero no causa en el sentido de Granger ni al DLPETROL ni a la DIED. En la 
Gráfica No. 46 se observa como la tasa de crecimiento del PIB tiene un impacto 
significativo después de 5 períodos por un choque en la tasa de crecimiento de la 
inflación. 
 
Variable Primera Diferencia de la Inversión Extranjera Directa 
Cuadro No. 7 Test de Granger sobre DIED 
 
Dependent variable: DIED  
    
    Excluded Chi-sq df Prob. 
    
    DPIB  10.34101 4  0.0351 
DPETRO
L  4.927272 4  0.2948 
DINFL  3.192189 4  0.5262 
    
    All  17.12339 12  0.1450 
    
    Fuente: Cálculos del autor 
 
Gráfica No. 47 Impulso DIED 
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Fuente: Cálculos del autor 
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Finalmente para la variable primera diferencia de la Inversión Extranjera Directa, 
se tiene que causa en el sentido de Granger al crecimiento del PIB pero no tiene 
causa sobre la inflación y los precios del petróleo. Como se observa en la Gráfica 
No. 47 ante un impulso de la DIED en el crecimiento del PIB, genera un efecto 
positivo al crecimiento de la economía tres períodos posteriores al choque.  
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CONCLUSIONES 
 
 
 Los resultados de la estimación sugieren que la tasa de crecimiento del precio 
del petróleo no causa el crecimiento del PIB y de igual forma no tiene efecto en 
el crecimiento de la inflación y en la Inversión Extranjera Directa.  Así mismo 
ante un choque en la tasa de crecimiento del precio del petróleo no se generan 
respuestas significativas sobre las variables colombianas en el periodo de 
estudio.  
 
 En el caso del crecimiento de la inflación, la estimación planteada, sugiere que 
esta variable si causa el crecimiento del PIB, pero no causa en el sentido de 
Granger ni a la tasa de de crecimiento del precio del pretróleo, ni la tasa de 
crecimiento de la inversión extranjera directa. Se observa como la tasa de 
crecimiento del PIB tiene un impacto significativo después de 5 periodos por un 
choque en la tasa de crecimiento de la inflación. 
 
 Para la Inversión extranjera directa, se observa que ésta causa en el sentido 
de Granger al crecimiento del PIB, pero no tiene causa sobre la inflación y los 
precios del petróleo.  
 
 Históricamente en los periodos en que se ha presentado choques al precio del 
petróleo, en Colombia se observa que en el corto plazo se presenta mayor 
inflación, la cual se estabiliza en el tiempo (mediano plazo) porque las fuerzas 
de otros agentes del mercado como la tasa de cambio y la disminución de la 
demanda interna neutralizan estos repuntes. Cuando el choque es negativo la 
inflación de la economía se afecta en menor medida.  
 
 El riesgo para la inversión extranjera directa se maximiza cuando se presentan 
choques negativos a la oferta mundial de petróleo de corta duración en el 
tiempo. 
 
 Los efectos positivos derivados de las buenas cifras de exportaciones y de 
inversión extranjera directa son los medios de contribución a la formación bruta 
de capital, a la recuperación del PIB y a la generación de empleo en Colombia. 
 
 Los efectos negativos de los choques positivos al precio del petróleo en 
economías importadoras netas de hidrocarburos (Por ej.: Estados Unidos), 
ocasionan recesiones en esas economías que conllevan a mayores pérdidas 
futuras para Colombia, no sólo por la caída en la demanda externa sino por 
procesos inflacionarios que se transmiten desde el exterior (dependiendo de la 
variación de la tasa de cambio). 
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 El choque petrolero del 2008 se causó por la especulación del mercado; sin 
embargo, su evolución y consecuencias fueron alteradas por la burbuja 
financiera mundial lo cual generó inestabilidad del sector petrolero, que reflejó 
en Colombia un bajo crecimiento de la economía y el incumplimiento de la 
meta inflacionaria del país. 
 
 Los choques positivos al precio del petróleo reflejan en economías 
productoras-exportadoras de petróleo aumento del nivel de exportaciones 
tradicionales y un balance positivo en los ingresos de la nación.  
 
 La disminución de las reservas mundiales de petróleo se profundiza ante la 
ocurrencia de un choque negativo al precio del petróleo, debido a los altos 
costo que conlleva a una economía efectuar inversión en exploración.  Lo 
contrario (choques positivos a la oferta de petróleo) aunque directamente no 
implica aumento de las reservas de petróleo si implica mayor inversión en 
exploración y mayores posibilidades de aumento de reservas generando menor 
riesgo para los inversionistas del sector. 
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ANEXOS 
 
ANEXO 1: TEST DE GRANGER PARA 1 Y 4 REZAGOS 
 
TEST DE GRANGER PARA 1 REZAGO 
 
Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 1 105  
Lags: 1   
    
    
  Null Hypothesis: Obs 
F-
Statistic 
Probabilit
y 
    
      PIB does not Granger Cause 
PETROLEO 103  7.35686  0.00787 
  PETROLEO does not Granger Cause 
PIB  0.23766  0.62697 
    
      SALARIOREAL does not 
Granger Cause PETROLEO 79  5.09256  0.02690 
  PETROLEO does not Granger Cause 
SALARIOREAL  1.49204  0.22568 
    
      TASAEMPLEO does not 
Granger Cause PETROLEO 103  1.13745  0.28876 
  PETROLEO does not Granger Cause 
TASAEMPLEO  2.43466  0.12184 
    
      DTF_NOMINAL does not 
Granger Cause PETROLEO 104  6.52066  0.01216 
  PETROLEO does not Granger Cause 
DTF_NOMINAL  0.43943  0.50891 
    
      IED does not Granger Cause 
PETROLEO 102  9.43084  0.00275 
  PETROLEO does not Granger Cause 
IED  19.6841  2.4E-05 
    
      IPC does not Granger Cause 
PETROLEO 104  6.96215  0.00964 
  PETROLEO does not Granger Cause 
IPC  5.61111  0.01975 
    
      INFLACION does not Granger 
Cause PETROLEO 104  1.70509  0.19459 
  PETROLEO does not Granger Cause  9.13868  0.00317 
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INFLACION 
    
      ITCR does not Granger Cause 
PETROLEO 92  0.18814  0.66552 
  PETROLEO does not Granger Cause 
ITCR  0.93397  0.33645 
 
 
TEST DE GRANGER PARA 4 REZAGOS 
Pairwise Granger Causality Tests 
Sample: 1 105  
Lags: 4   
    
    
  Null Hypothesis: Obs 
F-
Statistic 
Probabilit
y 
    
      PIB does not Granger Cause 
PETROLEO 100  4.65606  0.00183 
  PETROLEO does not Granger Cause 
PIB  0.34806  0.84475 
    
      SALARIOREAL does not 
Granger Cause PETROLEO 76  1.99027  0.10599 
  PETROLEO does not Granger Cause 
SALARIOREAL  1.95155  0.11205 
    
        
  TASAEMPLEO does not 
Granger Cause PETROLEO 100  1.29273  0.27878 
  PETROLEO does not Granger Cause 
TASAEMPLEO  1.65707  0.16685 
    
      DTF_NOMINAL does not 
Granger Cause PETROLEO 101  1.83897  0.12804 
  PETROLEO does not Granger Cause 
DTF_NOMINAL  0.17063  0.95288 
    
      IED does not Granger Cause 
PETROLEO 99  4.80477  0.00147 
  PETROLEO does not Granger Cause 
IED  2.04942  0.09412 
    
      IPC does not Granger Cause 
PETROLEO 101  5.97497  0.00026 
  PETROLEO does not Granger Cause 
IPC  2.32907  0.06187 
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  INFLACION does not Granger 
Cause PETROLEO 101  1.98151  0.10384 
  PETROLEO does not Granger Cause 
INFLACION  0.58301  0.67571 
    
      ITCR does not Granger Cause 
PETROLEO 89  1.12034  0.35283 
  PETROLEO does not Granger Cause 
ITCR  1.05659  0.38356 
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ANEXO 2: PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA 
 
PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE EL PIB 
 
Null Hypothesis: PIB has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear 
Trend   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
1.735207  0.7283 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
4.052411  
 
5% 
level  
-
3.455376  
 
10% 
level  
-
3.153438  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB 
 
Null Hypothesis: D(PIB) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
3.589553  0.0076 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
3.497029  
 
5% 
level  
-
2.890623  
 
10% 
level  
-
2.582353  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE LOS PRECIOS DEL PETRÓLEO 
 
Null Hypothesis: PETROLEO has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear 
Trend   
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
1.989374  0.5997 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
4.052411  
 
5% 
level  
-
3.455376  
 
10% 
level  
-
3.153438  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE EL CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DEL 
PETRÓLEO 
 
Null Hypothesis: D(PETROLEO) has a unit 
root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
7.867960  0.0000 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
3.497029  
 
5% 
level  
-
2.890623  
 
10% 
level  
-
2.582353  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE EL IPC 
 
Null Hypothesis: IPC has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear 
Trend   
Lag Length: 8 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
2.835154  0.1886 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
4.056461  
 
5% 
level  
-
3.457301  
 
10% 
level  
-
3.154562  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
 
PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA INFLACIÓN 
 
Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
1.947924  0.3094 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
3.497727  
 
5% 
level  
-
2.890926  
 
10% 
level  
-
2.582514  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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TASA DE CRECIMIENTO DE LA INFLACIÓN 
 
Null Hypothesis: D(IPC,2) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
6.285800  0.0000 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
3.497727  
 
5% 
level  
-
2.890926  
 
10% 
level  
-
2.582514  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
 
 
PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE LA IED 
 
 
Null Hypothesis: IED has a unit root  
Exogenous: Constant, Linear 
Trend   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
2.799927  0.2009 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
4.051450  
 
5% 
level  
-
3.454919  
 
10% 
level  
-
3.153171  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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PRUEBA DE RAÍZ UNITARIA SOBRE EL CRECIMIENTO DE LA IED 
 
 
Null Hypothesis: D(IED) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, 
MAXLAG=12)  
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test 
statistic 
-
17.28498  0.0001 
Test critical 
values: 
1% 
level  
-
3.496346  
 
5% 
level  
-
2.890327  
 
10% 
level  
-
2.582196  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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ANEXO 3: TEST DE JOHANSEN 
 
Johansen Trace Test for:  PIB PETROLEO IPC IED  
sample range:             [1984 Q3, 2009 Q3], T = 101 
included lags (levels):   2  
dimension of the process: 4  
intercept included 
response surface computed: 
----------------------------------------------- 
 r0  LR       pval     90%      95%      99%      
----------------------------------------------- 
 0   105.75   0.0000   50.50    53.94    60.81   
 1   47.46    0.0011   32.25    35.07    40.78   
 2   17.44    0.1179   17.98    20.16    24.69   
 3   1.82     0.8076   7.60     9.14     12.53   
 
OPTIMAL ENDOGENOUS LAGS FROM INFORMATION CRITERIA 
 
sample range:             [1986 Q3, 2009 Q3], T = 93 
 
optimal number of lags (searched up to 10 lags of levels): 
Akaike Info Criterion:    10            
Final Prediction Error:   10            
Hannan-Quinn Criterion:   5             
Schwarz Criterion:        4            
 
80 
 
ANEXO 4: ESTIMACIÓN MODELO VAR(4) 
 
 Vector Autoregression Estimates   
 Date: 04/11/10   Time: 20:39   
 Sample (adjusted): 1985Q3 2009Q3   
 Included observations: 97 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     
 DLPIB 
DLPETR
OL DINFL DIED 
     
     DLPIB(-1) -0.171526 -2.616487  0.009083  3263.823 
  (0.11023)  (1.38128)  (0.10254)  (2961.74) 
 [-1.55609] [-1.89425] [ 0.08858] [ 1.10200] 
     
DLPIB(-2)  0.407914  1.719320  0.039483  7552.176 
  (0.10702)  (1.34103)  (0.09955)  (2875.44) 
 [ 3.81168] [ 1.28209] [ 0.39662] [ 2.62644] 
     
DLPIB(-3)  0.121672 -0.796049  0.243060 -1386.817 
  (0.10996)  (1.37790)  (0.10228)  (2954.50) 
 [ 1.10652] [-0.57773] [ 2.37631] [-0.46939] 
     
DLPIB(-4) -0.158665 -0.024817  0.272087  1808.387 
  (0.11085)  (1.38905)  (0.10311)  (2978.40) 
 [-1.43136] [-0.01787] [ 2.63875] [ 0.60717] 
     
DLPETROL(-1)  0.005763  0.381830  0.009810  419.9537 
  (0.00851)  (0.10660)  (0.00791)  (228.577) 
 [ 0.67740] [ 3.58181] [ 1.23962] [ 1.83725] 
     
DLPETROL(-2) -0.000879 -0.471409  0.015950  60.85489 
  (0.00907)  (0.11371)  (0.00844)  (243.811) 
 [-0.09688] [-4.14581] [ 1.88966] [ 0.24960] 
     
DLPETROL(-3)  0.006506  0.283338  0.007666  345.9580 
  (0.00954)  (0.11957)  (0.00888)  (256.376) 
 [ 0.68181] [ 2.36970] [ 0.86375] [ 1.34942] 
     
DLPETROL(-4) -0.016064 -0.301227  0.003469  8.944030 
  (0.00954)  (0.11949)  (0.00887)  (256.210) 
 [-1.68463] [-2.52095] [ 0.39112] [ 0.03491] 
     
DINFL(-1) -0.038130 -0.397494 -0.764544  8.001421 
  (0.10884)  (1.36390)  (0.10125)  (2924.47) 
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 [-0.35033] [-0.29144] [-7.55142] [ 0.00274] 
     
DINFL(-2) -0.039163 -2.234669 -0.943608 -1661.903 
  (0.11243)  (1.40887)  (0.10458)  (3020.90) 
 [-0.34833] [-1.58615] [-9.02255] [-0.55014] 
     
DINFL(-3) -0.173334 -1.710577 -0.696937 -643.0088 
  (0.11638)  (1.45836)  (0.10826)  (3127.02) 
 [-1.48937] [-1.17294] [-6.43778] [-0.20563] 
     
DINFL(-4)  0.126971 -2.447560 -0.082962  1243.337 
  (0.11354)  (1.42280)  (0.10562)  (3050.76) 
 [ 1.11828] [-1.72024] [-0.78549] [ 0.40755] 
     
DIED(-1)  6.60E-06  8.07E-05 -3.81E-06 -0.597052 
  (4.0E-06)  (5.1E-05)  (3.8E-06)  (0.10841) 
 [ 1.63668] [ 1.59568] [-1.01562] [-5.50750] 
     
DIED(-2)  1.33E-05  5.84E-05 -4.87E-06 -0.256557 
  (4.7E-06)  (5.9E-05)  (4.4E-06)  (0.12670) 
 [ 2.81844] [ 0.98752] [-1.11068] [-2.02491] 
     
DIED(-3)  9.11E-06  3.00E-05 -4.50E-06 -0.259739 
  (4.8E-06)  (6.1E-05)  (4.5E-06)  (0.13003) 
 [ 1.88165] [ 0.49406] [-0.99918] [-1.99750] 
     
DIED(-4) -9.94E-07 -1.69E-05 -4.30E-07 -0.271096 
  (4.2E-06)  (5.3E-05)  (3.9E-06)  (0.11372) 
 [-0.23477] [-0.31821] [-0.10910] [-2.38388] 
     
C  0.006797  0.022302 -0.006842 -74.03027 
  (0.00208)  (0.02604)  (0.00193)  (55.8355) 
 [ 3.27101] [ 0.85644] [-3.53961] [-1.32586] 
     
      R-squared  0.361191  0.325443  0.798082  0.411818 
 Adj. R-squared  0.233429  0.190531  0.757699  0.294181 
 Sum sq. resids  0.011219  1.761633  0.009707  8099288. 
 S.E. equation  0.011842  0.148393  0.011016  318.1841 
 F-statistic  2.827068  2.412270  19.76258  3.500764 
 Log likelihood  302.0099  56.77374  309.0278 -687.2670 
 Akaike AIC -5.876492 -0.820077 -6.021192  14.52097 
 Schwarz SC -5.425254 -0.368839 -5.569954  14.97221 
 Mean dependent  0.008750  0.009522 -0.000934  11.45351 
 S.D. dependent  0.013525  0.164935  0.022378  378.7318 
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 Determinant resid 
covariance (dof adj.)  3.62E-05   
 Determinant resid 
covariance  1.67E-05   
 Log likelihood -17.14465   
 Akaike information criterion  1.755560   
 Schwarz criterion  3.560512   
     
      
 
83 
 
ANEXO 5: ANÁLISIS DE RESIDUALES31 
GRÁFICOS DE RESIDUALES DEL MODELO 
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PRUEBAS DE NORMALIDAD MULTIVARIADA Y UNIVARIADA 
 
PORTMANTEAU TEST (H0:Rh=(r1,...,rh)=0) 
Reference: Lütkepohl (1993), Introduction to Multiple Time Series Analysis, 2ed, p. 
150. 
tested order:             16  
test statistic:           184.0517  
 p-value:                 0.6470   
adjusted test statistic:  203.9003  
 p-value:                 0.2647   
degrees of freedom:       192.0000  
 
 
De acuerdo al  test de Pormanteau se evidencia que los residuales tienen 
asociada una distribución normal, cumpliéndose este supuesto. 
 
 
 
                                                 
31
 Todas las pruebas de esta sección son evaluadas con un nivel de significancia α = 0.05 
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TESTS FOR NONNORMALITY 
 
Reference: Doornik & Hansen (1994) 
joint test statistic:     75.7947  
 p-value:                 0.0000   
degrees of freedom:       8.0000   
skewness only:            8.8105   
 p-value:                 0.0660   
kurtosis only:            66.9842  
 p-value:                 0.0000   
 
Reference: Lütkepohl (1993), Introduction to Multiple Time Series Analysis, 2ed, p. 
153 
joint test statistic:     82.7578  
 p-value:                 0.0000   
degrees of freedom:       8.0000   
skewness only:            7.8370   
 p-value:                 0.0977   
kurtosis only:            74.9208  
 p-value:                 0.0000   
 
 
De igual forma se confirma al realizar el test de Doornik & Hansen y el de 
Lütkepohl que los residuales multivariados se distribuyen normales.  
 
JARQUE-BERA TEST 
 
variable        teststat   p-Value(Chi^2)  skewness   kurtosis   
u1              20.8555    0.0000         -0.2667     5.2081    
u2              24.4778    0.0000          0.1302     5.4472    
u3              40.7972    0.0000         -0.6969     5.8551    
u4              0.8411     0.6567          0.0012     2.5438    
 
 
Tomando solamente los residuales de cada ecuación del modelo VAR y haciendo 
el test de Jarque-Bera, se puede observar como los residuales U1, U2 y U3 no se 
distribuyen normales, mientras los residuales U4 si tienen una distribución normal 
asociada.  
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PRUEBAS DE NO AUTOCORRELACIÓN MULTIVARIDA Y UNIVARIADA 
 
LM-TYPE TEST FOR AUTOCORRELATION with 5 lags 
Reference: Doornik (1996), LM test and LMF test (with F-approximation) 
LM statistic:             126.0482  
 p-value:                 0.0008   
 df:                      80.0000  
LMF statistic:            1.4384   
 p-value:                 0.0198   
 df1:                     80.0000  
 df2:                     227.0000  
 
Usando el test de LM con 5 rezagos, hay evidencia de que por lo menos hasta el 
rezago 5 hay un coeficiente de correlación significativo.  
 
ARCH-LM TEST with 16 lags 
 
variable        teststat   p-Value(Chi^2)  F stat     p-Value(F) 
u1              23.6797    0.0967          2.0914     0.0196    
u2              11.0298    0.8076          0.7980     0.6823    
u3              8.5649     0.9302          0.5986     0.8734    
u4              19.6379    0.2370          1.6202     0.0889    
 
Verificando si hay efectos ARCH univariados en el modelo VAR, se concluye que 
no hay evidencia estadística de efecto ARCH hasta el rezago 16. 
 
MULTIVARIATE ARCH-LM TEST with 5 lags 
 
VARCHLM test statistic:   512.5298  
 p-value(chi^2):          0.3394   
 degrees of freedom:      500.0000  
 
 
Al hacer la prueba de VARCH-LM con 5 rezagos, no se rechaza la hipótesis nula 
de que no hay efectos ARCH multivariados en el modelo VAR. 
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GRAFICOS DE AUTOCORRELACIÓN 
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PRUEBA DE HOMOCEDASTICIDAD 
 
 
VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross 
Terms (only levels and squares)  
Date: 04/11/10   Time: 21:43    
Sample: 1984Q1 2010Q1    
Included observations: 97    
      
            
   Joint test:     
      
      Chi-sq df Prob.    
      
       349.2303 320  0.1254    
      
            
   Individual components:    
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      Depende
nt R-squared F(32,64) Prob. Chi-sq(32) Prob. 
      
      res1*res1  0.574441  2.699698  0.0004  55.72075  0.0058 
res2*res2  0.200732  0.502289  0.9823  19.47099  0.9598 
res3*res3  0.523207  2.194689  0.0038  50.75105  0.0188 
res4*res4  0.303578  0.871822  0.6583  29.44706  0.5964 
res2*res1  0.418130  1.437197  0.1087  40.55866  0.1426 
res3*res1  0.427294  1.492191  0.0870  41.44748  0.1224 
res3*res2  0.445813  1.608891  0.0533  43.24387  0.0886 
res4*res1  0.285414  0.798823  0.7536  27.68516  0.6848 
res4*res2  0.333071  0.998821  0.4879  32.30790  0.4515 
res4*res3  0.343312  1.045584  0.4289  33.30122  0.4037 
      
       
De acuerdo al test multivariado de Homocedasticidad, no se rechaza la hipótesis 
nula por lo tanto los residuales no presentan problemas de heteroscedasticidad 
multivariada.  
 
